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Judul  : Analisis Laporan Keuangan dalam Memprediksi Kebangkrutan 
Perusahaan Berbasis Metode Zmijewski dan Grover (Studi pada 
Perusahaan Pertambangan yang Listing di BEI) 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana metode Zmijewski dan 
Grover dalam memprediksi adanya potensi kebangkrutan pada perusahaan sektor 
pertambangan yang listing di BEI dan mengetahui metode analisis mana yang paling 
akurat dalam memprediksi kebangkrutan pada perusahaan sektor pertambangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan 
sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-2018.  
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan deskriptif. 
Motode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu metode 
purposive sampling. Adapun jumlah perusahaan sampel dalam penelitian ini adalah 8 
perusahaan sektor pertambangan dengan periode pengamatan selama 5 tahun, 
sehingga jumlah sampel sebanyak 40 sampel. Metode analisis data menggunakan 
metode Zmijewski dan Grover. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa adanya perbedaan yang signifikan 
antara model Zmijewski dan Grover dalam memprediksi kebangkrutan pada 
perusahaan pertambangan yang listing di Bursa Efek Indonesia. Tingkat akurasi 
tertinggi dicapai oleh model Grover sebesar 17,5% sedangkan model Zmijewski 
sebesar 5% sehingga model Grover merupakan model yang tepat dalam memprediksi 
potensi kebangkrutan perusahaan.  
 












A. Latar Belakang 
Perkembangan zaman diikuti perkembangan teknologi dan perubahan siklus 
ekonomi menyebabkan dunia usaha mengalami perkembangan yang begitu pesat. 
Pelaku bisnis harus mampu mengikuti perubahan yang terjadi agar dapat bersaing di 
dunia usaha. Kondisi tersebut menuntut para pelaku ekonomi untuk membuat dan 
merancang strategi agar dapat mempertahankan kelangsungan hidup dalam 
menghadapi peningkatan di dunia usaha yang semakin pesat. Kondisi perekonomian 
yang semakin sulit dan banyaknya pelaku usaha, menciptakan persaingan yang ketat 
antar perusahaan. Tujuan utama suatu perusahaan untuk tetap eksis akan 
menimbulkan persaingan sengit dan membawa dampak kuat terhadap semua 
perusahaan dalam skala nasional maupun internasional. Menurut Warastuti dan 
Sitinjak (2014) bahwa perusahaan bertujuan untuk menghasilkan keuntungan dan 
tumbuh sehat, namun kenyataannya belum tentu perusahaan dalam keadaan sehat.  
Usaha yang mengalami beratnya  persaingan adalah perusahaan sektor 
pertambangan. Perusahaan pertambangan merupakan salah satu sektor penyumbang 
pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Perusahaan sektor pertambangan sendiri terdiri 
dari pertambangan batubara, pertambangan minyak dan gas, pertambangan logam dan 
mineral lainnya, dan pertambangan batu-batuan. Perannya sebagai penyedia sumber 
daya energi yang sangat diperlukan bagi pertumbuhan perekonomian menjadikan 





 Tahun 2000an perusahaan pertambangan sempat menjadi salah satu bisnis 
yang paling menguntungkan, namun pada tahun 2014  perusahaan pertambangan 
mengalami penurunan pendapatan dikarenakan masalah-masalah ekonomi global. 
Perlemahan terus terjadi sampai tahun 2018, dan tahun 2019 tercatat bahwa sektor 
pertambangan tidak akan bagus karena  memang ada perlemahan ekonomi secara 
global. Perusahaan pertambangan yang mengalami penurunan laba ialah PT Indika 
Energy Tbk (INDY) harus mencatat penurunan laba yang cukup signifikan 
(Yoliawan, 2019).  
Masalah yang terjadi di sektor pertambangan yaitu menurunya harga minyak 
dan batubara. Mayoritas perusahaan di Indonesia yang melakukan perdagangan 
dibidang pertambangan batubara dan perminyakan mengalami kesulitan dan akhirnya 
diprediksi akan mudah bangkrut (Chairunisa, 2017). Perusahaan-perusahaan yang ada 
di sektor pertambangan harus mampu bersaing untuk menghadapi semua kondisi dan 
keadaan tersebut, karena ketidaksiapan dan ketidakmampuan untuk bersaing akan 
menyebabkan aktivitas bisnis menjadi buruk dan bila perusahaan tidak dapat bertahan 
akan membuat kondisi keuangan perusahaan menjadi tidak sehat. 
Fenomena yang terjadi pada perusahaan pertambangan di Indonesia yang 
memproduksi batubara memiliki kualitas batubara yang rendah. Penggunaan batubara 
pada perusahaan PLN yang menggunakan batubara sebagai pembangkit listrik, hanya 
menggunakan batubara yang berkalori 4.200. Perusahaan PLN menetapkan kualitas 
batubara berkalori 4.200 karena banyaknya batubara di Indonesia yang memiliki 





dihadapi perusahaan pertambangan adalah ketidakkonsistenan pemerintah dalam 
menetapkan regulasi di sektor pertambangan (Priambodo, 2016). Tahun 2019 
kepastian hukum terutama bagi Pemegang Kontrak Pengusaha Pertambangan Batu 
Bara (PKP2B) generasi I  yang kontraknya akan segera berakhir, hingga kini 
pemerintah belum mengeluarkan aturan mengenai perubahan PKP2B ke Izin Usaha 
Pertambangan Khusus (IUPK). Padahal perusahaan membutuhkan izin terkait 
kepastian hukum untuk memproyeksikan produksi batubara (Sulmaihati, 2019).  
Adanya fenomena-fenomena seperti yang diuraikan di atas membuat pihak 
manajemen perusahaan pertambangan batubara harus berhati-hati dalam mengelola 
perusahaannya. Selain itu juga manajemen perusahaan juga harus mampu mendeteksi 
sejak dini kondisi keuangan perusahaan untuk sustainable perusahaan dan untuk 
mencegah terjadinya kebangkrutan perusahaan. Analisis laporan keuangan 
memberikan kemampuan bagi seseorang dalam memprediksi tingkat kegagalan  suatu 
perusahaan. Kemampuan dalam memprediksi kebangkrutan akan memberikan 
keuntungan bagi banyak pihak terutama kreditur dan investor. Kebangkrutan yang 
terjadi menyebabkan perusahaan tidak mampu lagi mengoperasikan perusahaan 
dengan baik karena kondisi keuangan perusahaan tersebut sangat parah. 
Kebangkrutan cepat terjadi pada negara yang mengalami kesulitan ekonomi dan 
krisis keuangan (Almilia dan Herdiningtyas, 2005).  
Kondisi keuangan yang mengalami penurunan terus menerus dan 
berkepanjangan memicu kebangkrutan yang akan dialami oleh perusahaan 





kebangkrutan yang terjadi ialah kurangnya pengalaman manajemen, kurangnya 
pengetahuan dalam menggunakan aset dan liabilitas secara efektif. Faktor eksternal 
yang menjadi salah satu penyebab kebangkrutan pada perusahaan yaitu inflasi, sistem 
pajak dan hukum, depresiasi mata uang asing dan alasan lain perusahaan (Prihanthini 
dan Sari, 2013).  
Salah satu yang menyebabkan perusahaan bangkrut adalah saat perusahaan 
mengalami kesulitan keuangan (financial distress). Perusahaan yang mengalami 
kesulitan keuangan tidak selalu mengalami kebangkrutan, tergantung bagaimana 
pihak manajemen mengatasi masalah tersebut, karena pada dasarnya kesulitan 
keuangan yang dialami perusahaan merupakan sinyal kebangkrutan yang akan terjadi 
dimasa depan. Istilah umum yang menggambarkan situasi tersebut adalah 
kebangkrutan, kegagalan, ketidakmampuan melunasi hutang, default / perusahaan 
yang melanggar peraturan dengan kreditor dan bisa dikenakan hukum (Laksmana dan 
Darmawati, 2019). Agar dapat menganalisis tingkat kesehatan dan potensi 
kebangkrutan pada perusahaan, maka diperlukan alat atau model prediksi yang dapat 
digunakan untuk meramalkan hal tersebut. Berbagai model prediksi kebangkrutan 
telah banyak dilakukan, model prediksi sebagai alat yang digunakan perusahaan 
untuk memperbaiki kondisi keuangan sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan 
(Endri, 2009). Resiko kebangkrutan dapat dilihat dan diukur melalui laporan 






Analisis laporan keuangan tertuju pada proses menganalisis kelayakan, 
stabilitas dan profitabilitas suatu perusahaan. Melakukan analisis laporan keuangan 
dapat menunjukkan kekuatan dan kelemahan suatu perusahaan dengan menghitung 
rasio-rasio dalam laporan keuangan. Mengetahui kekuatan yang dimiliki maka 
kekuatan tersebut harus dipertahankan. Kemudian dengan mengetahui kelemahan 
yang terjadi maka manajemen dapat memperbaiki kelemahan tersebut. Menurut 
kasmir (2012) mengatakan bahwa analisis laporan keuangan perlu dilakukan secara 
cermat dengan  menggunakan metode dan teknik analisis yang tepat sehingga hasil 
yang diharapkan benar-benar tepat pula. Selain itu, dengan analisis tingkat kesehatan 
keuangan perusahaan akan dapat menilai kemampuannya untuk memenuhi 
kewajiban-kewajiban jangka pendeknya, keefektifan penggunaan aktiva, dan hasil 
penjualan (Zakkiyah dkk., 2014). 
Perusahaan bisa saja  sewaktu-waktu mengalami kesulitan keuangan sehingga 
suatu analisis kebangkrutan perlu dilakukan untuk mempersiapkan atau memperbaiki 
kondisi yang terjadi sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan. Analisis 
kebangkrutan dilakukan untuk memperoleh peringatan awal potensi kebangkrutan 
tersebut. Semakin awal ditemukannya potensi kebangkrutan tersebut, maka semakin 
baik bagi pihak manajemen karena pihak manajemen bisa melakukan perbaikan-
perbaikan dan mangambil langkah awal terkait masalah yang ada (Prasandri, 2018). 
Analisis potensi kebangkrutan perlu dilakukan karena pada dasarnya investor dan 





menanamkan dananya, maka manajemen dapat melakukan perbaikan untuk menarik 
investor dan kreditor (Fatmawati, 2012). 
Pertumbuhan perusahaan yang baik memberikan aspek positif, karena 
perusahaan akan di pandang memiliki prospek yang menguntungkan (Abadi dan 
Ghoniyah, 2018). Tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang 
memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemen memandang 
prospek perusahaan merupakan sinyal positif. Prediksi kebangkrutan yang diangkat 
dalam penelitian ini juga dapat dijadikan sebagai sinyal kepada pihak eksternal atau 
pihak luar tentang bagaimana kondisi yang akan terjadi pada sebuah perusahaan 
tersebut di tahun berikutnya di tahun dimana perusahaan itu bangkrut (Pangkey dkk., 
2018). Menurut Alali dkk. (2018); Husein dan Pambekti (2014) mengatakan bahwa 
dalam menentukan tingkat kesehatan keuangan perusahaan, model Zmijewski 
merupakan salah satu model yang paling banyak digunakan.  
Model lainnya adalah Grover (2001) dimana model ini merupakan pembaruan 
dan pendesainan ulang dari model Altman yang dilakukan oleh Jeffey S. Grover. 
Penelitian sebelumnya yang dilakukan Prihanthini dan Sari (2013) dalam 
penelitiannya yang berjudul “Prediksi Kebangkrutan dengan Grover, Altman Z-
Score, Springate dan Zmijewski pada Perusahaan Food and Beverage di Bursa Efek 
Indonesia”, memperoleh hasil bahwa model Grover merupakan prediktor 
kebangkrutan yang paling cocok diterapkan. Penelitian dalam jurnal yang berjudul 
“Perbandingan Model Altman Z-Score, Zmijewski, Springate, dan Grover Dalam 





menyimpulkan bahwa model Grover merupakan model prediksi yang paling akurat 
dalam memprediksi potensi kebangkrutan pada perusahaan perbankan. 
Penelitian ini mencoba untuk melakukan penelitian kembali terkait potensi 
kebangkrutan perusahaan dengan menggunakan dua metode yaitu metode Zmijewski 
dan Grover, pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 
Perbedaan Penelitian ini dengan penelitian lain yang telah dilakukan ialah penelitian 
ini menyandingkan dua metode yang memiliki tingkat akuransi yang tinggi yaitu 
Metode Zmijewski dan Grover. Penelitian ini mencoba menggunakan objek 
perusahaan batubara karena banyaknya masalah yang terjadi pada perusahaan 
batubara yang diprediksi akan mudah bangkrut. 
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan, maka peneliti tertarik 
untuk melakukan penelitian yang berjudul “Analisis Laporan Keuangan dalam 
Memprediksi Kebangkrutan Perusahaan Berbasis Metode Zmijewski dan 
Grover (Studi pada Perusahaan  Pertambangan yang Listing di BEI)” 
B. Rumusan Masalah 
Kebangkrutan yang dialami suatu perusahaan diakibatkan kurangnya 
perhatian manajemen dalam mengatasi masalah-masalah yang terjadi. Manajemen 
harusnya mampu menganalisis laporan keuangan perusahaan sehingga dapat 
mendeteksi potensi kebangkrutan yang terjadi pada perusahaan. Metode yang dapat 
digunakan dalam mendeteksi kebangkrutan yaitu metode Zmijewski dan metode 
Grover. Berangkat dari hal tersebut, maka rumusan masalah dalam penelitian ini 





1. Bagaimana metode Zmijewski dan Grover dalam memprediksi adanya 
potensi kebangkrutan pada perusahaan sektor pertambangan yang listing 
di BEI tahun 2014-2018? 
2. Metode analisis manakah yang paling akurat dalam memprediksi 
kebangkrutan pada perusahaan sektor pertambangan yang listing di BEI 
tahun 2014-2018? 
C. Defenisi Operasional  
1. Kebangkrutan 
Resiko yang dialami perusahaan karena terjadinya kesulitan keuangan yang 
sangat parah sehingga tidak mampu menjalankan operasi perusahaan dengan baik. 
Kebangkrutan  (bankruptcy) biasanya diartikan sebagai kegagalan perusahaan dalam 
menjalankan operasi perusahaan untuk menghasilkan laba.  Perusahaan yang 
mengalami kesulitan keuangan akan berpotensi mengalami kebangkrutan. Pada 
dasarnya kesulitan keuangan yang dialami perusahaan merupakan sinyal 
kebangkrutan yang akan terjadi dimasa depan. 
2. Metode Zmijewski 
Metode prediksi yang dihasilkan oleh Zmijewski tahun 1983 ini merupakan 
riset selama 20 tahun yang telah diulang. Zmijewski melakukan studi dengan 
menelaah ulang studi bidang kebangkrutan hasil riset sebelumnya selama dua puluh 
tahun. Rasio keuangan dipilih dari rasio-rasio keuangan penelitian terdahulu dan 
diambil sampel sebanyak 75 perusahaan yang bangkrut, serta 3573 perusahaan yang 





kelompok, Rate of Return, liquidity, leverage, turnover, fixed payment coverage, firm 
size, trends, dan stock return volatility, menunjukan adanya perbedaan yang 
signifikan antara perusahaan yang sehat dan yang tidak sehat.  Dengan kriteria 
penilaian semakin besar nilai X maka semakin besar kemungkinan / probabilita 
perusahaan tersebut akan bangkrut (Margaretta dan Saputra, 2005). 
Tabel 1.1 
Definisi Operasional Model Zmijewski 
No Variabel Konsep Variabel Indikator Skala 
1 X1 = ROA 
(Return On 
Assets) 
Rasio profitabilitas (ROA) 
menunjukkan pengukuran 
tingkat profitabilitas  dapat 
dilakukan dengan 
membandingkan Return 
On Investment (ROI) yang 
diharapkan dengan tingkat 
return yang diminta dalam 
pasar modal 
Return On Assets 
(ROA) = Laba Bersih 
/ Total Aset 
Rasio  







jangka panjang perusahaan 
dalam memenuhi 
kebutuhan / kewajiban 
jangka panjang terutama 
terhadap pinjaman jangka 
panjang.  
Leverage = Total 
Utang / Total Aset 
Rasio  






kemudahan relatife suatu 
aktiva untuk dapat 
dikonversikan ke dalam 
kas dengan sedikit atau 
Liquidity = Aset 






No Variabel Konsep Variabel Indikator Skala 
tanpa penurunan nilai, 
serta dapat kepastian 
tentang jumlah kas yang 
dapat diperoleh. 
4 Skor Model 
Zmijewski 
Skor ini merupakan hasil 
perhitungan dari model 
Zmijewski, Penentuan 
hasil 
Z = -4,3 – 4,5X1 + 
5,7X2 – 0,004X3 
Rasio 
 
3. Metode Grover  
Model grover merupakan model yang diciptakan dengan melakukan 
pendesainan dan penilaian ulang terhadap model Altman. Sampel yang digunakan 
Jeffrey S. Grover sama dengan model Altman pada tahun 1968, dengan 
menambahkan tiga belas rasio keuangan baru. Sampel yang digunakan sebanyak 70 
perusahaan dengan 35 perusahaan yang bangkrut dan 35 perusahaan yang tidak 
bangkrut pada tahun 1982 sampai 1996. Model Grover mengkategorikan perusahaan 
dalam keadaan bangkrut dengan skor kurang atau sama dengan -0,02 (Z ≤ -0,02). 
Sedangkan nilai lebih atau sama dengan 0,01 (Z ≥ 0,01) untuk perusahaan yang 
dikategorikan dalam keadaan tidak bangkrut. 
Tabel 1.2 
Definisi Operasional Model Grover 
No Variabel Konsep Variabel Indikator Skala 




modal kerja bersih dari 
Working Capital to 
Total Assets (WCTA) 







No Variabel Konsep Variabel Indikator Skala 
seluruh total aset yang 
dimiliki. 
2 EBITTA (X3) Rasio ini menunjukkan 
kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba 
dari aset perusahaan, 
sebelum pembayaran 
bunga dan pajak. 
Earnings Before 
Interest and Taxes to 
Total Assets 
(EBITTA) = Laba 
sebelum Bunga dan 
Pajak / Total Aset 
Rasio 
3 ROA Rasio ini mengukur 
kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba 
dengan menggunakan 
total aset perusahaan. 
Return On Assets 
(ROA) = Laba Bersih 
/ Total Aset 
Rasio 
4 Skor model 
Grover 
Skor ini merupakan hasil 
perhitungan dari model 
Grover, penentuan hasil 
G = 1,650X1 + 
3,404X3 – 0,016ROA 
+ 0,057  
Rasio 
 
D. Penelitian Terdahulu 
Sebagai bahan pertimbangan dalam penelitian ini, maka penulis 
mencamtumkan beberapa hasil penelitian terdahulu. Pelaksanaan penelitian terdahulu 
ini dimaksudkan untuk menggali informasi tentang ruang lingkup penelitian yang 
yang berkaitan dengan penelitian ini. 
Tabel 1.3 
Hasil- hasil Penelitian terdahulu 
No Peneliti Terdahulu 


























No Peneliti Terdahulu 













penelitian tersebut.  



























yang paling akurat.  
3 Hariyani dan 
























bahwa model Springate 
S-Score adalah model 
yang paling akurat 
untuk memprediksi 
kebangkrutan bank 
syariah di Indonesia. 













No Peneliti Terdahulu 



























keakuratan lebih tinggi. 
Ini juga didukung 
dengan metode analisis 
Springate yang lebih 
memfokuskan pada 
nilai hutang lancar 
suatu perusahaan 































metode yang paling 
akurat dari  
perbandingan kedua 
metode yang diangkat 
ialah metode altman 
yang lebih akurat 
dibandingkan dengan 
metode zmijewski.  








Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa 
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E. Tujuan dan Manfaat Penelitian  
Sesuai dengan rumusan masalah dalam penelitian ini maka tujuan dalam 
penelitian ini adalah : 
1. Untuk menilai kemampuan metode Zmijewski dan Grover dalam 
memprediksi adanya potensi kebangkrutan pada perusahaan sektor 





2. Untuk menganalisis metode manakah yang lebih akurat dalam memprediksi 
kebangkrutan pada perusahaan sektor pertambangan yang listing di BEI tahun 
2014-2018.  
F. Manfaat Penelitian 
1. Manfaat Teoretis 
Penelitian ini diharapkan mampu menjadi acuan dan landasan dalam 
memprediksi kebangkrutan pada perusahaan. Penelitian ini menggunakan Signalling 
Theory yang dipelopori oleh Spence (1973). Implikasi penerapan teori ini dapat 
menimbulkan hal positif, karena teori ini menekankan pada pentingnya pemberian 
informasi kepada pihak luar seperti investor, kreditor, dan pemegang saham 
perusahaan. Selain itu, penelitian ini menggunakan metode Zmijewski dan metode 
Grover dalam menganalisis laporan keuangan perusahaan untuk menggali informasi 
terkait adanya potensi kebangkrutan atau tidak dalam perusahaan. 
2. Manfaat praktis 
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan masukan bagi investor untuk 
lebih memperhatikan potensi kebangkrutan yang akan dialami perusahaan sebelum 
melakukan investasi. Penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi masukan untuk 
manajemen dalam menganalisis adanya kesulitan keuangan yang terjadi pada 
perusahaan dengan menggunakan metode Zmijewski dan Grover, sehingga 







A. Teori Sinyal (Signalling Theory) 
Teori yang diangkat dalam penelitian ini ialah Teori sinyal (Theory 
Signalling), Teori sinyal dipelopori oleh Spence (1973) yang mengasumsikan bahwa 
pengungkapan suatu informasi adalah reaksi dari adanya asimetri informasi. Secara 
umum, sinyal diartikan sebagai  isyarat yang dilakukan perusahaan (manajer) kepada 
pihak luar (investor). Signalling theory merupakan tindakan yang diambil manajemen 
dengan memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemen 
memandang prospek perusahaan (Pangkey dkk. 2018).  
Teori signalling menjelaskan bahwa pemberian sinyal dilakukan oleh 
manajemen untuk mengurangi asimetri informasi. Teori sinyal digunakan untuk 
menjelaskan bahwa laporan keuangan digunakan untuk memberi sinyal positif (good 
news) dan sinyal negatif (bad news) kepada pemakainya. Informasi laporan keuangan 
dapat dijadikan media untuk mengetahui sinyal adanya kegagalan perusahaan atau 
kebangkrutan. Teori ini menjelaskan bagaimana seharusnya perusahaan memberikan 
sinyal kepada pengguna laporan keuangan (investor), sinyal ini berupa informasi 
mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan 
pemilik. 
Memberikan informasi mengenai keadaan laporan keuangan perusahaan 
kepada pihak eksternal maka menajer telah merealisasikan teori sinyal. Teori sinyal 





perusahaan, dengan menganalisis laporan keuangan maka manajemen dapat 
mengetahui kondisi laporan keuangan perusahaan, sehingga hasil dari prediksi 
kebangkrutan yang diangkat dalam penelitian ini dapat dijadikan sinyal kepada pihak 
eksternal maupun pihak luar tentang bagaimana kondisi yang akan terjadi pada 
perusahaan pertambangan di tahun berikutnya di tahun dimana perusahaan itu 
bangkrut. 
Hubungan teori sinyal dalam penelitian ini ialah jika analisis laporan 
keuangan dalam memprediksi kebangkrutan dilakukan dan memberikan hasil prediksi 
yang dapat digunakan untuk menjelaskan bahwa perusahaan yang dianalisis tidak 
berpotensi mengalami kebangkrutan atau dalam keadaan sehat, maka perusahaan 
akan memperoleh sinyal yang positif yang dapat bermanfaat bagi para investor dan 
kreditor. Namun sebaliknya, jika hasil prediksi menunjukkan bahwa perusahaan yang 
dianalisis berpotensi mengalami kebangkrutan maka perusahaan tersebut akan 
memperoleh sinyal negatif yang dapat merugikan investor dan kreditor. Ketika 
menemukan sinyal negatif, manajer dapat mengambil langkah perbaikan untuk 
melanjutkan keberlangsungan hidup perusahaan sebelum perusahaan dinyatakan 
bangkrut.  
Teori sinyal ini sejalan dengan firman Allah SWT dalam QS. Al-Zalzalah 99: 
7-8 yang berbunyi: 









Barang siapa yang mengerjakan kebaikan seberat dzarrah, niscaya Dia akan 
melihat (balasan)nya. dan Barang siapa yang mengerjakan kejahatan sebesar 
dzarrah, niscaya Dia akan melihat (balasan)nya pula. (QS. Az-Zalzalah/ 99: 7-
8) 
 
Ayat di atas menjelaskan bahwa barang siapa yang dulu di dunia beramal dengan 
amalan yang baik maka dia akan mendapat balasannya kebaikannya di akhirat, dan 
barang siapa yang dulu di dunia beramal dengan amalan yang buruk sewaktu di dunia 
meskipun sedikit, maka dia akan mendapat hukumannya di akhirat. Makna yang 
terkandung dalam ayat tersebut sejalan dengan teori persinyalan dimana manajemen 
yang memiliki informasi lebih banyak dibanding kreditor, pemegang saham dan yang 
membutuhkan laporan keuangan memperoleh informasi secara terbuka dan jelas. Hal 
ini mengindikasikan bahwa ketika manajemen menyampaikan informasi yang benar 
kepada pihak luar perusahaan ini akan memicu meningkatnya kepercayaan terhadap 
perusahaan tersebut. Namun, ketika informasi yang disampaikan tersebut tidak sesuai 
dengan harapan kreditor maka hal itu akan merugikan kreditur itu sendiri. Maka akan 
terlihat seberapa besar pengaruh yang akan didapatkan perusahaan dalam proses 
penyampaian informasi pada pihak yang bersangkutan. 
B. Teori Keagenan (Agency Theory) 
Agency Theory (teori agensi) pertama kali diperkenalkan oleh Jensen dan 
Meckling (1976).  Teori agensi merupakan basis teori yang mendasari praktik bisnis 
perusahaan yang dipakai selama ini. Teori tersebut berakar dari sinergi teori ekonomi, 





adanya hubungan kerja antara pihak yang memberi wewenang yaitu investor 
(principal) dengan pihak yang menerima wewenang (agency) yaitu manajer. Teori 
keagenan muncul ketika satu orang atau lebih (principal) mempekerjakan orang lain 
(agent) untuk memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang 
pengambilan keputusan kepada agent tersebut. Hubungan antara principal dan agent 
dapat mengarah pada kondisi ketidakseimbangan informasi (asymmetrical 
information) karena agent berada pada posisi yang  memiliki informasi yang lebih 
banyak tentang perusahaan dibandingkan dengan principal. Asumsi bahwa individu-
individu bertindak untuk memaksimalkan kepentingan diri sendiri, maka dengan 
informasi asimetri yang dimilikinya akan mendorong agent untuk menyembunyikan 
beberapa informasi yang tidak diketahui principal (Abdullah, 2017).  
Teori keagenan sejalan dengan firman Allah SWT dalam QS. Al-Baqarah 2: 
11-12 yang berbunyi.  
                          
           
Terjemahnya: 
 
Dan bila dikatakan kepada mereka: janganlah kamu membuat kerusakan di 
muka bumi, mereka menjawab: “Sesungguhnya kami orang-orang yang 
mengadakan perbaikan.” Ingatlah, sesungguhnya mereka itulah orang-orang 







Dari ayat di atas dapat ditafsirkan bahwa bila mereka dinasehati agar menghentikan 
kerusakan yang dilakukan di muka bumi dengan kekufuran dan kemaksiatan, serta 
membeberkan rahasia orang-orang mukmin dan memberikan loyalitas kepada orang-
orang kafir, maka mereka akan membatah dan menjawab dengan dusta, 
“Sesungguhnya kami adalah orang-orang yang memperbaiki”. Tafsir ayat selanjutnya 
menjelaskan bahwa sesungguhnya apa yang mereka lakukan dan mereka sangkal 
adalah kerusakan yang telah mereka perbuat namun mereka tidak menyadarinya 
karena kebodohan dan pengingkaran mereka (Basyir, 2011). Makna yang terkandung 
dalam ayat tersebut sejalan dengan teori agensi dimana manajemen terkadang 
memberikan informasi yang tidak relevan, sehingga akan membuat pemakai 
informasi mengambil keputusan yang salah, dan terkadang manajemen membenarkan 
tindakan yang mereka lakukan demi memperkaya dirinya sendiri, perilaku 
manajemen ini merupakan kerusakan yang telah diperbuat. Tindakan  manajemen 
yang membenarkan perbuatannya akan merugikan pemakan informasi dalam 
mengambil keputusan. Asumsi ini mengartikan bahwa adanya tindakan yang 
dilakukan oleh manajemen (agent)  untuk memaksimalkan kepentingan diri sendiri 
dengan menyembunyikan beberapa informasi yang tidak diketahui oleh pihak  
(principal) atau pemegang saham.  
Hubungan keagenan dalam kontrak kerja adalah hubungan antara pemegang 
saham (Principal)  dengan manajemen (Agent). Munculnya konflik keagenan karena 
timbulnya perbedaan kepentingan : (1) antara shareholders dan manajemen, (2) 





debtholders. Ada beberapa mekanisme yang dapat digunakan untuk mengurangi 
masalah agensi yaitu melalui kebijakan dividen, kebijakan utang, dan kepemilikan 
oleh institusi (Jayanti dan Rustiana, 2015). 
Teori keagenan dalam perkembangannya terbagi menjadi dua aliran. Menurut 
Jensen dan Meckling (1976) yaitu, pertama Positive Theory of Agency teori ini fokus 
pada identifikasi situasi ketika pemegang saham dan manajer mengalami konflik dan 
mekanisme pemerintah yang membatasi self saving dalam diri manajer. dan yang 
kedua Principal Agent Literature, memfokuskan pada kontrak optimal antara perilaku 
dan hasilnya yang secara garis besar penekanannya pada hubungan antara pemegang 
saham dan manajer (Siregar, 2015).  
Data-data perusahaan akan lebih mudah dipercaya oleh investor dan pemakai 
laporan keuangan lainnya apabila laporan keuangan yang mencerminkan kinerja dan 
kondisi keuangan perusahaan telah mendapat pernyataan wajar dari auditor eksternal 
(Komalasari, 2004). Auditor eksternal sebagai pihak yang independen dibutuhkan 
untuk melakukan pengawasan terhadap kinerja manajemen apakah telah bertindak 
sesuai dengan kepentingan prinsipal melalui laporan keuangan yang dipublikasikan. 
Prinsipal mengharapkan auditor eksternal memberikan peringatan awal mengenai 
kondisi keuangan perusahaan.  
Auditor eksternal bertugas untuk memberikan opini atas kewajaran laporan 
keuangan perusahaan, dan mengungkapkan permasalahan going concern yang 
dihadapi perusahaan apabila auditor eksternal meragukan kemampuan perusahaan 





kemampuan perusahaan untuk melanjutkan usahanya merupakan informasi penting 
bagi pengguna laporan keuangan. Opini going concern, yang secara jelas 
menyebutkan adanya keraguan auditor eksternal akan kemampuan perusahaan untuk 
melanjutkan usahanya merupakan sinyal bahwa perusahaan sedang menghadapi 
masalah going concern seperti masalah kesulitan keuangan. Pengguna laporan 
keuangan akan mengambil keputusan ekonomi atas dasar laporan keuangan auditan 
(Siregar, 2015). 
C. Laporan Keuangan 
Laporan keuangan merupakan ringkasan dari suatu proses pencatatan, suatu 
ringkasan dari transaksi keuangan yang terjadi selama satu tahun buku yang 
bersangkutan (Peter dan Yoseph, 2011).  Suatu laporan keuangan perusahaan 
menyajikan informasi mengenai (1) aktiva, (2) kewajiban, (3) ekuitas, (4) 
pendapatan, beban, (termasuk keuntungan dan kerugian) dan (5) Arus kas. Laporan 
keuangan menyajikan kondisi finansial  suatu perusahaan dalam periode tertentu. 
Informasi mengenai kondisi finansial tersebut dapat digunakan oleh pihak-pihak yang 
berkepentingan seperti manajemen, pemberi pinjaman, investor, hingga pemegang 
saham untuk menilai kinerja perusahaan dan menentukan langkah-langkah yang dapat 
diambil setelahnya, 
Laporan keuangan juga menunjukkan hasil pertanggungjawaban manajemen 
atas penggunaan sumberdaya yang dipercayakan kepada mereka. Laporan keuangan 
merupakan suatu penyajian terstruktur dari posisi keuangan dan kinerja keuangan 





posisi keuangan, kinerja keuangan, dan arus kas perusahaan yang bermanfaat bagi 
sebagian besar pengguna laporan keuangan dalam mengambil keputusan ekonomi 
(PSAK No. 1 tahun 2012).  
Untuk memahami informasi laporan keuangan sangat dibutuhkan analisis 
laporan keuangan. Analisis laporan keuangan bermanfaat dalam menilai kondisi 
keuangan dan pengambilan keputusan dimasa yang akan datang . Laporan keuangan 
ada 5 yaitu : (1) laporan laba rugi, (2) laporan perubahan ekuitas, (3) laporan arus kas, 
(4) laporan posisi keuangan, dan (5) catatan atas laporan keuangan. Ikatan Akuntansi 
Indonesia (2012) medefinisikan laporan keuangan sebagai suatu struktur yang 
menyajikan laporan keuangan sebagai kinerja keuangan pada suatu entitas.  
Kelima komponen laporan keuangan inilah yang menjadi pertimbangan  
dalam menilai kinerja perusahaan. Terkait hal tersebut Allah SWT telah menjelaskan 
dalam firmannya:  
                                 
                                  
         
Terjemahnya:  
bagi manusia ada malaikat-malaikat yang selalu mengikutinya bergiliran, di 
muka dan di belakangnya, mereka menjaganya atas perintah Allah. 
Sesungguhnya Allah tidak mengubah Keadaan sesuatu kaum sehingga mereka 
mengubah keadaan  yang ada pada diri mereka sendiri. dan apabila Allah 





menolaknya; dan sekali-kali tak ada pelindung bagi mereka selain Dia. (QS. 
Ar-Rad/ 13:11) 
 
Dalam ayat ini menjelaskan bahwa apa yang dilakukan manusia di muka bumi ini 
diawasi oleh malaikat-malaikat yang selalu mengikutinya secara bergiliran atas 
perintah Allah SWT. Ini menunjukkan bagaimana Allah SWT melakukan 
pengawasan atas berbagai aktivitas manusia. Akuntansi juga menjelaskan bagaimana 
proses pencatatan yang dilakukan oleh akuntan dan apa yang dicatat semua diawasi 
oleh malaikat-malaikat. Pencatatan laporan keuangan yang tidak benar yang 
dilakukan akuntan bisa saja dilatar belakangi oleh perintah manajemen. Berkaitan 
dengan ayat tersebut yang menjelaskan bahwa manusia dapat melakukan dosa salah 
satunya dengan melakukan pencatatan yang tidak benar. Hanya Allah yang dapat 
menjadi penolong bagi mereka yang telah melakukan perbuatan dosa dengan tidak 
mencatat dan melaporkan kebenaran terkait kondisi laporan keuangan perusahaan. 
D. Analisis Laporan Keuangan 
Analisis laporan keuangan tertuju pada proses menganalisis kelayakan, 
stabilitas dan profitabilitas suatu perusahaan. Melakukan analisis laporan keuangan 
dapat menunjukkan kekuatan dan kelemahan suatu perusahaan dengan menghitung 
rasio-rasio dalam laporan keuangan. Mengetahui kekuatan yang dimiliki maka 
kekuatan tersebut harus dipertahankan. Kemudian dengan mengetahui kelemahan 
yang terjadi maka manajemen dapat memperbaiki kelemahan tersebut. Menurut 
kasmir (2012) bahwa analisis laporan keuangan perlu dilakukan secara cermat dengan  





benar-benar tepat pula. Kesalahan dalam memasukkan angka atau rumus akan 
berakibat pada tidak akuratnya hasil yang hendak dicapai. Kemudian hasil 
perhitungan tersebut, dianalisis dan diinterpretasikan sehingga diketahui posisi 
keuangan yang sesungguhnya.  
Analisis laporan keuangan adalah salah satu sumber informasi yang penting 
bagi para pengguna laporan keuangan dalam pengambilan suatu keputusan untuk 
masa depan perusahaan. Namun, dilain sisi masih banyak keterbatasan yang dimiliki 
dan ditampilkan dalam laporan keuangan sehingga para pengguna laporan keuangan 
bisa saja salah mengambil keputusan. Oleh karena itu diperlukan analisis lebih lanjut 
terhadap laporan keuangan dengan cara melakukan proses perbandingan, evaluasi dan 
analisis tren yang hasilnya akan di peroleh prediksi tentang apa yang mungkin terjadi 
dimasa depan yang nantinya akan berimbas pada keberlangsungan hidup perusahaan 
(Suteja, 2018).    
Perusahaan mungkin akan mengalami kesulitan keuangan di waktu tertentu, 
berawal dari kesulitan keuangan ringan sampai kesulitan yang sulit untuk ditangani 
oleh perusahaan yang akan menyebabkan kebangkrutan. Melakukan analisis laporan 
keuangan maka perusahaan dapat mengetahui keadaan serta perkembangan dan hasil-
hasil yang telah dicapai.  Analisis laporan keuangan diperoleh dari laporan periodik 
perusahaan. Dari laporan keuangan periodik perusahaan dapat diperoleh bagaimana 
keadaan keuangan perusahaan (Arum dan Handayani, 2018).  Analisis  laporan 
keuangan dilakukan dengan menghitung rasio-rasio dalam laporan keuangan. Analisis 





sumber daya yang ada di dalam perusahaan. Rasio keuangan dilakukan dengan 
membandingkan suatu pos dengan pos lainya di dalam laporan keuangan. Komponen 
masing-masing rasio keuangan adalah: 
a. Rasio Likuiditas 
Rasio likuiditas merupakan rasio yang menunjukan kemampuan perusahaan 
dalam membayar utang jangka pendek, meliputi: Rasio lancar (current ratio), Rasio 
cepat (quick ratio), Rasio pembiayaan dana pihak ketiga (loan deposit ratio), Rasio 
Biaya. 
b. Rasio Profitabilitas 
Rasio Profitabilitas merupakan rasio yang menunjukan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, asset, dan modal 
tertentu. Rasio ini meliputi: Margin laba (profit margin), Pengembalian atas aktiva 
(return on asset), 
c.  Rasio Aktivitas 
Rasio aktivitas merupakan rasio yang menunjukkan tingkat aktivitas 
perusahaan dalam kegiatan tertentu. Rasio aktivitas meliputi: Perputaran aktiva tetap 
(fixed asset turnover) dan Perputaran aktiva total (total asset turnover). 
E. Kebangkrutan Perusahaan 
Kebangkrutan perusahaan merupakan salah satu fenomena yang paling sering 
terjadi dalam dunia usaha baik itu dipengaruhi oleh pihak internal maupun eksternal 
perusahaan. Kebangkrutan biasanya diartikan sebagai kegagalan perusahaan dalam 





disebut likuidasi perusahaan atau penutupan perusahaan atau insolvabilitas. Menurut 
UU Kepailitan No. 4 Tahun 1998, perusahaan dinyatakan pailit berdasarkan pada 
keputusan pengadilan yang berwenang atau berdasarkan permohonan sendiri jika 
memiliki 2 atau lebih kreditur dan perusahaan tidak mampu membayar sedikitnya 
satu utangnya yang telah jatuh tempo (Hilyatin dan Prasdiwi, 2017).  
Kebangkrutan yang dialami perusahaan sejalan dengan firman Allah SWT 
dalam QS. Al-Kahfi 18: 103-104 yang bebunyi: 
                                   
             
Terjemahnya: 
Katakanlah: “Apakah akan kami beritahukan kepadamu tentang orang-orang 
yang paling merugi perbuatannya?” Yaitu orang-orang yang telah sia-sia 
perbuatannya dalam kehidupan dunia ini, sedangkan mereka menyangka 
bahwa mereka berbuat sebaik-baiknya. (QS. Al-Kahfi/ 18: 103-104) 
 
Tafsir ayat diatas menjelaskan bahwa orang-orang yang paling merugi adalah orang-
orang yang hasil kerja keras mereka menjadi sia-sia, dan orang-orang yang merugi 
adalah orang-orang yang sia-sia perbuatannya di dunia namun mereka mengira bahwa 
apa yang mereka perbuat memperoleh amal. Sebagaimana suatu organisasi yang tidak 
mampu berjalan dengan baik, akan berpotensi merugi, walaupun pengelola mengira 
mereka telah bekerja dengan baik. Ini menunjukkan bahwa ayat ini sejalan dengan 
topik yang diangkat. Kesalahan yang dilakukan manajemen akan mengundang 





Kebangkrutan merupakan suatu kondisi dimana perusahaan tidak mampu 
mengelola laba dalam aktifitas operasionalnya sehingga menyebabkan kesulitan 
keuangan dan akhirnya perusahaan tersebut mengalami penurunan keuntungan 
sehingga terjadilah peristiwa kebangkrutan (Wibisono, 2013). Kebangkrutan dapat 
terjadi jika rencana awal yang telah ditetapkan tidak berjalan lancar. Salah satunya 
kesulitan likuiditas (tidak bisa membayar gaji pegawai, bunga utang) jika tidak 
diselesaikan dengan baik, maka kesulitan kecil tersebut dapat berkembang menjadi 
kesulitan yang lebih besar dan akan menimbulkan kebangkrutan (Kadim dan Sunardi, 
2018). 
Beberapa penelitian tentang kebangkrutan telah banyak dilakukan, kesulitan 
yang dialami perusahaan yang berujung kebangkrutan merupakan fenomena yang 
telah banyak terjadi, penelitian yang dilakukan Peter dan Yoseph (2011) mengatakan 
bahwa kebangkrutan sebagai suatu kegagalan yang terjadi pada sebuah perusahaan 
didefinisikan dalam beberapa pengertian yaitu:  
1. Kegagalan Ekonomi (Economic Distress) berarti bahwa perusahaan 
kehilangan uang atau pendapatan. perusahaan tidak mampu menutupi 
biayanya sendiri, ini berarti tingkat labanya lebih kecil dari biaya modal atau 
nilai sekarang dari arus kas perusahaan lebih kecil dari kewajiban. Kegagalan 
terjadi bila arus kas sebenarnya dari perusahaan tersebut jauh di bawah arus 
kas yang diharapkan. 
2. Kegagalan Keuangan (Financial Distress) mempunyai makna kesulitan dana 





Sebagian asset liability management sangat berperan dalam pengaturan untuk 
menjaga agar tidak terkena financial distressed. Kegagalan keuangan bisa 
juga diartikan sebagai insolvensi yang membedakan antara dasar arus kas dan 
dasar saham. 
F. Analisis Kebangkrutan 
Analisis kebangkrutan dilakukan untuk memperoleh peringatan awal potensi 
kebangkrutan tersebut. Semakin awal ditemukannya potensi kebangkrutan tersebut, 
maka semakin baik bagi pihak manajemen karena pihak manajemen bisa melakukan 
perbaikan-perbaikan terkait masalah yang ada (Prasandri, 2018). Perusahaan bisa saja  
sewaktu-waktu mengalami kesulitan keuangan sehingga suatu analisis kebangkrutan 
perlu dilakukan untuk mempersiapkan atau memperbaiki kondisi yang terjadi 
sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan, hal ini tidak menutup kemungkinan 
karena kurangnya pengetahuan manajemen dalam menganalisis potensi kebangkrutan 
yang ada. 
Memprediksi kebangkrutan adalah suatu hal yang kompleks, sulit dan bersifat 
objektif. Prediksi kebangkrutan dapat dilakukan melalui beberapa tingkatan analisis 
seperti strategi bisnis, analisis prospek perusahaan, analisis akuntansi dan analisis 
keuangan (Suteja, 2018). Berbagai model analisis dikembangkan untuk memprediksi 
potensi awal kebangkrutan perusahaan. Analisis yang banyak digunakan saat ini dan 
memiliki tingkat akuransi yang tinggi adalah model Grover dan Zmijewski. 





Metode Zmijewski oleh Mark Zmijewski pada tahun 1984 dan disebut dengan 
model zmijewski merupakan rumus yang diperoleh dari beberapa metode yang telah 
ada sebelumnya dan telah dikembangkan olehnya. Zmijewski (1983) menambah 
validitas rasio keuangan sebagai alat deteksi kegagalan keuangan perusahaan. 
Zmijewski telah melakukan studi dengan menelaah ulang studi bidang kebangkrutan 
hasil riset sebelumnya selama dua puluh tahun. Rasio keuangan dipilih dari rasio-
rasio keuangan penelitian terdahulu dan diambil sampel sebanyak 75 perusahaan 
yang bangkrut, serta 3573 perusahaan yang sehat selama tahun 1972 sampai dengan 
1978, indikator F-test terhadap rasio – rasio kelompok, Rate of Return, liquidity, 
leverage, turnover, fixed payment coverage, firm size, trends, dan stock return 
volatility, menunjukan adanya perbedaan yang signifikan antara perusahaan yang 
sehat dan yang tidak sehat.  Dengan kriteria penilaian semakin besar nilai X maka 
semakin besar kemungkinan / probabilita perusahaan tersebut akan bangkrut 
(Margaretta dan Saputra, 2005). 
Metode Zmijewski digunakan untuk mengetahui apakah perusahaan 
mengalami kesulitan keuangan (financial distress) atau tidak. Menurut Permatasari 
dkk. (2019) dalam metode zmijewski terdapat tiga indikator rasio keuangan yang 
dikombinasikan dalam sebuah rumus yaitu: earning after tax to total assets (Return 
on Assets), total debt to total assets (Debt Ratio atau Leverage), dan current assets to 







a. Earning After Tax To Total Assets  
ROA (Return on Assets) merupakan rasio yang membandingkan laba bersih 
dengan total aset. Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar perusahaan 
dapat memanfaatkan aktivanya dalam memperoleh laba. Semakin besar ROA, 
semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan, dan sebaliknya, semakin kecil ROA, 
maka penggunaan aktiva perusahaan semakin tidak efisien. 
b. Total Debt To Total Assets  
Debt ratio atau leverage merupakan rasio yang membandingkan antara total 
hutang dengan total aset. Rasio ini digunakan untuk mengukur likuiditas perusahaan 
secara keseluruhan. Semakin besar rasio ini, maka semakin besar pula penggunaan 
utang dalam membiayai investasi pada aktiva, yang berarti risiko keuangan 
perusahaan juga semakin meningkat. 
c. Current Assets To Current Liabilities 
Current ratio atau likuiditas merupakan rasio yang membandingkan aktiva 
lancar dengan kewajiban lancar. Rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat 
likuiditas perusahaan. Likuiditas perusahaan sudah dapat dianggap baik jika nilai 
rasio lancarnya sama dengan 2. Semakin tinggi hasil perhitungan rasio ini maka 
semakin terjamin hutang-hutang perusahaan kepada kreditur, karena bagi kreditur 
semakin tinggi nilai rasio ini semakin bagus. 
Zmijewski mengembangkan model prediksi kebangkrutan pada tahun 1984. 





leverage dan likuiditas perusahaan.  Zmijewski menyatakan persamaan model 
Zmijewski adalah sebagai berikut:  
X = - 4,3 – 4,5 X1 + 5,7 X2 – 0,004 X3 
Keterangan:  
X1 = Laba  Bersih / Total Aktiva (ROA) 
X2 = Total Hutang / Total Aktiva (Debt Ratio) 
X3 = Aktiva Lancar / Hutang Lancar (Current Ratio) 
Jika skor yang diperoleh sebuah perusahaan dari model prediksi kebangkrutan 
model zmijewski  melebihi 0 maka perusahaan diprediksi berpotensi mengalami 
kebangkrutan. Namun, jika sebuah perusahaan memiliki skor yang kurang dari 0 
maka perusahaan diprediksi tidak berpotensi mengalami kebangkrutan.  
H. Analisis Kebangkrutan Menggunakan Metode Grover 
Model Grover merupakan model yang diciptakan dengan melakukan 
pendesainan dan penilaian ulang dari model Altman Z-Score. Jeffrey S. Grover 
menggunakan sampel sesuai dengan model Altman Z-score pada tahun 1968, dengan 
menambahkan tiga belas rasio keuangan baru. Serta sampel yang digunakan sebanyak 
70 perusahaan dengan 35 perusahaan yang bangkrut dan 35 perusahaan yang tidak 
bangkrut pada tahun 1982 sampai 1996 (salim, 2016). Model Grover 
mengkategorikan perusahaan dalam keadaan bangkrut dengan skor kurang atau sama 
dengan -0,02 (Z ≤ -0,02). Sedangkan nilai untuk perusahaan yang dikategorikan 
dalam keadaan tidak bangkrut adalah lebih atau sama dengan 0,01 (Z ≥ 0,01).  Jeffrey 





G = 1,650 X1 + 3,404 X2 + 0,016 ROA + 0,057  
Keterangan :   
X1 =  Working Capital / Total Assets (Modal Kerja/Total Asset)   
X2 = Earnings Before Interest and Taxes / Total Asset  (Laba Usaha/Total 
Asset) 
ROA = Net Income / Total Assets  (Laba Bersih/Total Asset) 
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A. Jenis dan Lokasi Penelitian 
1. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang dilakukan dalam penelitian ini adalah penelitian 
kuantitatif. Penelitian kuantitatif adalah suatu metode penelitian yang bersifat 
induktif, objektif, dan ilmiah dimana data yang diperoleh berupa angka-angka atau 
pernyataan-pernyataan yang dinilai dan dianalisis dengan analisis statistik dengan 
tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiono, 2012). 
2. Lokasi Penelitian 
Berdasarkan judul pada penelitian ini, penulis melakukan penelitian pada 
perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018.  
B. Pendekatan Penelitian 
Penelitian ini adalah penelitian yang menggunakan pendekatan deskriptif, 
yaitu penelitian yang dilakukan untuk mengetahui dan mampu untuk menjelaskan 
karakteristik variabel yang diteliti dalam suatu situasi. Penelitian ini dilakukan untuk 
memberikan gambaran yang lebih detail mengenai suatu gejala atau fenomena 
tertentu (Prasandri, 2018). 
C. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Sugiono (2017) menjelaskan “populasi adalah  wilayah generalisasi yang 





ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan”. Populasi 
dalam penelitian menggunakan data dari perusahaan pertambangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia  periode 2014-1018.  
2. Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah karakteristik yang dimiliki oleh populasi 
tersebut. Tehnik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan tehnik 
purposive sampling method, dimana sampel ditentukan dengan kriteria tertentu. 
Adapun kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2014-2018. 
2. Perusahaan pertambangan yang menerbitkan laporan keuangan dalam 
bentuk rupiah. 
3. Perusahaan pertambangan yang memiliki laporan keuangan lengkap tahun 
2014-2018. 
4. Perusahaan memiliki laporan keuangan yang sudah diaudit. 
D. Jenis dan Sumber Data 
1. Jenis Data 
Jenis data yang dihimpun untuk penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder merupakan data yang dikumpulkan dari tangan kedua yaitu laporan 
keuangan perusahaan pertambangan yang diperoleh di Bursa Efek Indonesia (BEI) 






2. Sumber Data 
Sumber data dalam penelitian ini berasal dari Bursa Efek Indonesia (BEI), 
yang mempublikasikan laporan keuangan perusahaan pertambangan terkait objek 
peneltian. Data lainnya diperoleh dari berbagai sumber seperti jurnal peneltian 
terdahulu dan buku-buku yang relevan dengan penelitian ini. 
E. Metode Pengumpulan Data 
Penelitian ini menggunakan data historis perusahaan berupa laporan keuangan 
dan catatan-catatan yang berkaitan dengan penelitian ini. Data laporan keuangan 
perusahaan pertambangan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia. Teknik 
pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dengan cara pengumpulan data arsip 
atau studi dokumentasi, yaitu teknik pengumpulan data yang dihimpun dari catatan-
catatan atau dokumen-dokumen yang terkait dengan penelitian. Mengumpulkan data 
laporan keuangan perusahaan-perusahaan yang diteliti. Selain itu, menggunakan studi 
pustaka dengan mengumpulkan data, artikel, jurnal, maupun sumber tertulis lain yang 
berkaitan dengan variabel penelitian. Data tersebut dihimpun, diolah dan dianalisa 
sedemikian rupa sehingga menghasilkan data yang relevan untuk penelitian ini. 
F. Metode Analisis Data 
Metode analisa data pada laporan keuangan digunakan untuk mengukur, 
mengetahui, dan menggambarkan kemungkinan terjadinya kesulitan dalam laporan 
keuangan perusahaan yang dapat menyebabkan adanya potensi kebangkrutan. 





selanjutnya dianalisis menggunakan metode zmijewski dan grover. Tahapan-tahapan 
yang dilalui dalam penelitian ini yaitu: 
a. Menghitung Rasio Keuangan 
Pada tahap ini dilakukan perhitungan rasio terhadap metode Zmijewski dan 
metode Grover dengan menginput dan olah data menggunakan Microsoft Exel untuk 
mencari seluruh variabel yang akan diproses. 
1. Menghitung rasio keuangan menggunakan Metode Zmijewski 
a. Laba Setelah Pajak terhadap Total Aset (X1) 
Laba bersih diperoleh dari laporan laba rugi, dan total aset diperoleh dari 
neraca. Rasio ini dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
X1 =  
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟+𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑖𝑑𝑎𝑘 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 
b. Total Hutang terhadap Total Aset (X2) 
Semua data diperoleh dari neraca perusahaan. Rasio ini dihitung dengan 
rumus sebagai berikut: 
X2 = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟+𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑖𝑑𝑎𝑘 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 
c. Aset Lancar terhadap Kewajiban Lancar 
Semua data diperoleh dari neraca perusahaan. Rasio ini dihitung dengan 





2. Menghitung rasio keuangan dengan menggunakan Metode Grover 










𝐴𝑠𝑒𝑡  𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟+𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟+𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑖𝑑𝑎𝑘 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 
b. Laba Sebelum Bunga dan Pajak terhadap Total Aset (X2) 
X2 = 




𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝐵𝑢𝑛𝑔𝑎 𝑑𝑎𝑛 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿 ︢𝑛𝑐𝑎𝑟+𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑖𝑑𝑎𝑘 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 







𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟+𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑖𝑑𝑎𝑘 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 
b. Menghitung Rasio  Model Zmijewski dan Grover dalam Memprediksi 
Kebangkrutan Perusahaan 
Setelah mengetahui nilai-nilai dari rasio keuangan, kemudian tahap 
selanjutnya ialah melakukan perhitungan prediksi kebangkrutan menggunakan model 
Zmijewski dan Grover. Setiap model memiliki nilai cut off sebagai batas penilaian 
perusahaan. 
1. Perhitungan prediksi kebangkrutan dengan model Zmijewski melalui 
rumus: 
X = - 4,3 – 4,5 X1 + 5,7 X2 – 0,004 X3 
Dimana: 
X1 = ROA (Return On Assets) 
= 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘






X2 = Leverage (Debt Ratio) 
= 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟+𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑖𝑑𝑎𝑘 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 









Sehat X-Score bernilai ≤ 0 atau negative (-) 
Berpotensi Bangkrut X-Score bernilai ≥ 0 atau positif (+) 
Sumber: Prihanthini dan Sari (2013) 
2. Perhitungan prediksi kebangkrutan dengan model Grover melalui rumus: 
G = 1,650 X1 + 3,404 X2 + 0,016 ROA + 0,057  
Dimana: 
X1 = Working Capital/Total Assets 
= 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑑𝑖𝑡𝑎ℎ𝑎𝑛
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟+𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑖𝑑𝑎𝑘 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 
X3 = Earnings Before Interest and taxes/Total Assets 
= 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑑𝑖𝑡𝑎ℎ𝑎𝑛
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟+𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑖𝑑𝑎𝑘 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 
ROA = Net Income/Total Assets 
= 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑑𝑖𝑡𝑎ℎ𝑎𝑛
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟+𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑖𝑑𝑎𝑘 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 










Skor lebih atau sama dengan 0,01(Z ≤ 0,01) 
Dikategorikan bangkrut Skor kurang atau sama dengan -0,02 (Z ≥ -
0,02) 
Sumber: Prihanthini dan Sari (2013) 
c. Menghitung Tingkat Akurasi  
Tahap perhitungan tingkat akurasi pada model Zmijewski dan Grover 
dilakukan untuk melihat metode mana yang memiliki tingkat akurasi yang paling 
tinggi. Tingkat akurasi menunjukkan berapa persen model tersebut dapat 
memprediksi adanya potensi kebangkrutan yang terjadi pada perusahaan sektor 
pertambangan. Tingkat akurasi tiap model dihitung dengan cara sebagai berikut: 




Jumlah prediksi benar adalah jumlah sampel perusahaan yang dinyatakan oleh 
Bursa Efek Indonesia tidak mengalami potensi kebangkrutan dan jika dihitung 
menggunakan model Zmijewski dan Grover dinyatakan mengalami potensi 
kebangkruatan. Sedangkan jumlah sampel adalah jumlah perusahaan yang dijadikan 





HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
Sektor pertambangan di Indonesia merupakan salah satu faktor yang 
berpengaruh terhadap pembangunan ekonomi suatu Negara, karena perannya sebagai 
sumber daya energi seperti batubara, minyak dan gas bumi, logam dan mineral, dan 
batu-batuan yang sangat diperlukan bagi masyarakat luas dan bagi pertumbuhan 
ekonomi yang meningkat dan berkelanjutan. Dari masa ke masa perusahaan 
pertambangan semakin bertambah karena perusahaan tambang memiliki potensi yang 
kaya dan perusahaan semakin terbuka untuk melakukan eksplorasi sumber daya 
tambang tersebut. Perusahaan pertambangan memiliki kegiatan usaha seperti 
eksporasi sumber daya, produksi, dan pengelolaan sebagai kesatuan usaha atau 
bentuk usaha terpisah.  
Perusahaan yang menjadi objek penelitian adalah perusahaan yang bergerak di 
bidang sektor pertambangan. Sampel yang digunakan berasal dari perusahaan sektor 
pertambangan yang listing di Bursa Efek Indonesia yang mempublikasikan laporan 
keuangan dari tahun 2014 sampai 2018. Sampel penelitian dipilih dengan 
menggunakan purposive sampling sebagai suatu syarat yang harus dipenuhi untuk 









Kriteria pemilihan sampel 
No Kriteria Jumlah 
1 Perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2014-2018. 
42 
2 Perusahaan pertambangan yang menerbitkan laporan keuangan 
dalam bentuk rupiah 
12 
3 Perusahaan pertambangan yang memiliki laporan keuangan 
lengkap tahun 2014-2018. 
8 
4 Perusahaan memiliki laporan keuangan yang sudah diaudit. 8 
Periode pengamatan  5 tahun 
Jumlah pengamatan 5x8 40 
Sumber: Data diolah penulis, 2019 
Berdasarkan tabel diatas jumlah laporan keuangan yang digunakan sebagai 
sampel dalam penelitian ini sebanyak 40 sampel yang diambil dari 8 perusahaan pada 
sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 5 tahun yaitu 
pada tahun 2014 sampai dengan tahun 2018. Adapun perusahaan-perusahaan yang 
menjadi sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.2 
Daftar Nama Perusahaan Sampel 
No Kode Nama Perusahaan Tanggal 
Pencatatan 
1 ANTM Aneka Tambang Tbk 27/11/1997 
2 CITA Cita Mineral Investindo Tbk 20/03/2002 
3 CTTH Citatah Tbk 07/03/1996 





No Kode Nama Perusahaan Tanggal 
Pencatatan 
5 MITI Mitra Investindo Tbk 16/07/1997 
6 PTBA Bukit Asam Tbk 23/12/2002 
7 RUIS Radiant Utama Interinsco Tbk 12/07/2006 
8 SMMT Golden Eagle Energy Tbk 01/12/2007 
Sumber: Data diolah penulis, 2019 
B. Hasil Penelitian 
1. Perbedaan Metode Zmijewski dan Grover 
Tabel 4.3 
Perbedaan Metode Zmijewski dan Grover 
No Metode Indikator  Perbedaan 
1 Zmijewski 1) ROA (X1) = Laba Bersih 
/ Total Aset 
2) Leverage (X2) = Total 
Utang / Total Aset 
3) Liquidity (X3) = Aset 




keadaan tidak bangkrut 
jika hasil yang 
didapatkan lebih kecil 
dari <0 atau negatif (-), 
dan bangkrut jika nilai 
yang didapatkan lebih 
besar dari 0> atau positif 









No Metode Indikator  Perbedaan 
Z = -4,3 – 4,5X1 + 5,7X2 
– 0,004X3 
2 Grover 1) WCTA (X1) = Modal 
kerja / Total Aset 
2) EBITTA (X3) = Laba 
sebelum Bunga dan 
Pajak / Total Aset 





keadaan bangkrut dengan 
skor kurang atau sama 
dengan -0,02 (Z ≤ -0,02). 
Sedangkan nilai lebih 
atau sama dengan 0,01 (Z 
≥ 0,01) untuk perusahaan 
yang dikategorikan 





sebuah rumus yaitu: 
G = 1,650X1 + 3,404X3 – 
0,016ROA + 0,057  
Sumber: Data diolah penulis, 2019 
Model yang diciptakan Zmijewski dan Grover memiliki perbedaan dari Rasio 
yang menjadi indikator metode ini dan memiliki titik cut off yang berbeda. Indikator 
motode Zmijewski yaitu, ROA, Leverage, dan Likuiditas yang dikombinasikan dalam 





EBITTA dan ROA serta dikombinasikan dalam suatu rumus. Hasil yang didapatkan 
dari perhitungan metode Grover dan metode Zmijewski dapat memprediski potensi 
kebangkrutan perusahaan yang diteliti. Jika hasil yang didapatkan model Zmijewski 
Negatif maka perusahaan diprediksi dalam keadaan sehat atau tidak bangkrut jika 
positif maka bangkrut. Grover memprediksi perusahaan sehat apabila hasil 
perhitungan yang didapatkan bernilai positif atau lebih  atau sama dengan 0,01 dan 
diprediksi bangkrut jika nilai akhir yang didapatkan menggunakan kombinasi dari 
rumus grover bernilai kurang atau sama dengan -0,02 yaitu negatif. Dari hasil 
perhitungan model Zmijewski terdapat 2 perusahaan yang diprediksi bangkrut dan 
model Grover memprediksi 7 sampel yang diprediski bangkrut. 
2. Hasil Perhitungan Model Zmijewski 
Model Zmijewski menggunakan 3 rasio keuangan untuk menghitung potensi 
kebangkrutan perusahaan, rasio tersebut meliputi rasio ROA, Total liabilities to total 
aset dan current asset to current liability. Rumus yang digunakan pada model 
zmijewski dalam memprediksi kebangkrutan perusahaan adalah sebagai berikut:  
X = - 4,3 – 4,5 X1 + 5,7 X2 – 0,004 X3 
Rumus rasio Zmijewski memiliki nilai cut off sebagai berikut: 
a. Jika nilai X-Score bernilai ≤ 0 atau negative (-) 
b. X-Score bernilai ≥ 0 atau positif (+) 
Berikut ini adalah hasil perhitungan potensi kebangkrutan perusahaan 







Perhitungan Model Zmijewski ANTM 
Kode 
Saham 
Tahun ROA Leverage Likuiditas  X-score Prediksi 
 2014 -0,035 0,459 1,642 -1,53 Sehat  
 2015 -0,047 0,397 2,593 -1,84 Sehat 
ANTM 2016 0,002 0,386 2,442 -2,12 Sehat 
 2017 0,005 0,384 1,621 -2,14 Sehat 
 2018 0,026 0,407 1,542 -2,10 Sehat 
Sumber: Data diolah penulis, 2019 
Berdasarkan kriteria metode Zmijewski X-score dapat diketahui kondisi 
perusahaan sampel pada tahun 2014 Perusahaan Aneka Tambang Tbk berada pada 
kondisi sehat karena nilai z-score bernilai <0 atau negatif (-) yaitu sebesar -1,53, 
perusahaan Aneka Tambang Tbk memiliki nilai rasio untuk ROA sebesar -0,035 
sedangkan nilai laverage sebesar 0,459 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 1,642. 
Tahun 2015 kondisi perusahaan berada pada kondisi sehat karena memiliki nilai X-
score bernilai <0 atau negatif yaitu sebesar -1,84  perusahaan Aneka Tambang Tbk 
memiliki nilai untuk rasio ROA senilai  -0,047 sedangkan nilai laverage sebesar 
0,397 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 2,593. Tahun 2016 kondisi perusahaan 
berada pada kondisi sehat karena memiliki nilai X-score bernilai <0 atau negatif yaitu 
sebesar -2,12  perusahaan Aneka Tambang Tbk memiliki nilai rasio untuk ROA 
sebesar 0,002 sedangkan nilai laverage sebesar 0,386 dan untuk nilai rasio likuiditas 
sebesar 2,442. Tahun 2017 kondisi perusahaan berada pada kondisi sehat karena 
memiliki nilai X-score bernilai <0 atau negatif yaitu sebesar -2,14  perusahaan Aneka 





laverage sebesar 0,384 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 1,621. Sedangkan pada 
tahun 2018 perusahaan berada dalam kondisi  yang sehat juga karena  memiliki nilai 
x-score yaitu sebesar -2,10, perusahaan Aneka Tambang Tbk memiliki nilai rasio 
untuk ROA sebesar 0,026 sedangkan nilai laverage sebesar 0,407 dan untuk nilai 
rasio likuiditas sebesar 1,542 dapat disimpulkan bahwa pada tahun tersebut 
perusahaan Aneka Tambang Tbk berada pada kondisi sehat. 
Tabel 4.5 
Perhitungan Model Zmijewski CITA 
Kode 
Saham 
Tahun ROA Leverage Likuiditas  X-score Prediksi 
 2014 0,138 0,411 1,521 -2,59 Sehat  
 2015 0,122 0,538 0,754 -1,79 Sehat 
CITA 2016 -0,097 0,647 1,162 -0,18 Sehat 
 2017 0,018 0,659 0,543 -0,63 Sehat 
 2018 0,202 0,541 0,466 -2,13 Sehat 
Sumber: Data diolah penulis, 2019 
Hasil prediksi menggunakan metode Zmijewski pada perusahaan  Cita Mineral 
Investindo Tbk tahun 2014 sampai tahun 2018 yaitu, Perusahaan Cita Mineral 
Investindo Tbk tahun 2014 berada pada kondisi sehat karena nilai z-score bernilai <0 
atau negatif (-) yaitu sebesar -2,59, perusahaan Cita Mineral Investindo Tbk memiliki 
nilai rasio untuk ROA sebesar -0,138 sedangkan nilai laverage sebesar 0,411 dan 
untuk nilai rasio likuiditas sebesar 1,521. Tahun 2015 kondisi perusahaan berada 
pada kondisi sehat karena memiliki nilai X-score bernilai <0 atau negatif yaitu 
sebesar -1,79,  perusahaan Cita Mineral Investindo Tbk memiliki nilai rasio untuk 





likuiditas sebesar 0,754. Tahun 2016 kondisi perusahaan berada pada kondisi sehat 
karena memiliki nilai X-score bernilai <0 atau negatif yaitu sebesar -0,18  dengan 
nilai rasio untuk ROA sebesar 0,097 sedangkan nilai laverage sebesar 0,647 dan 
untuk nilai rasio likuiditas sebesar 1,162. Tahun 2017 kondisi perusahaan berada 
pada kondisi sehat karena memiliki nilai X-score bernilai <0 atau negatif yaitu 
sebesar -0,63 dan untuk nilai rasio ROA sebesar -0,018 sedangkan nilai laverage 
sebesar 0,659 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 0,543. Sedangkan pada tahun 
2018 perusahaan berada dalam kondisi  yang sehat juga karena  memiliki nilai x-
score yaitu sebesar -2,13, dengan nilai ROA sebesar 0,202 sedangkan nilai laverage 
sebesar 0,541 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 0,466 dapat disimpulkan bahwa 
pada tahun tersebut perusahaan Cita Mineral Investindo Tbk berada pada kondisi 
sehat. 
Tabel 4.6 
Perhitungan Model Zmijewski CTTH 
Kode 
Saham 
Tahun ROA Leverage Likuiditas  X-score Prediksi 
 2014 0,003 0,781 1,087 0,13 Bangkrut 
 2015 0,003 0,523 1,878 -1,34 Sehat 
CTTH 2016 0,034 0,489 1,894 -1,67 Sehat 
 2017 0,007 0,541 1,890 -1,25 Sehat 
 2018 0,007 0,555 1,866 -1,18 Sehat 
Sumber: Data diolah penulis, 2019 
Tahun 2015 Citatah Tbk berada pada kondisi bangkrut karena nilai X-score 
bernilai >0 atau positif (+) yaitu sebesar 0,13, dengan nilai ROA sebesar 0,003 





dapat disimpulkan bahwa pada tahun tersebut perusahaan Citatah Tbk mengalami 
kebangkrutan, jika perusahaan dapat memperbaiki kinerja perusahaan maka 
perusahaan akan mampu keluar dari kesulitan dan terhindar dari kebangkrutan. Tahun 
2015 kondisi perusahaan berada pada kondisi sehat karena memiliki nilai X-score 
bernilai <0 atau negatif yaitu sebesar -1,34,  perusahaan Citatah Tbk memiliki nilai 
rasio untuk ROA sebesar -0,003 sedangkan nilai laverage sebesar 0,523 dan untuk 
nilai rasio likuiditas sebesar 0,878. Tahun 2016 kondisi perusahaan berada pada 
kondisi sehat karena memiliki nilai X-score bernilai <0 atau negatif yaitu sebesar -
1,67 dengan nilai rasio untuk ROA sebesar  0,034 sedangkan nilai laverage sebesar 
0,489 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 1,894. Tahun 2017 kondisi perusahaan 
berada pada kondisi sehat karena memiliki nilai X-score bernilai <0 atau negatif yaitu 
sebesar -1,25 perusahaan Citatah Tbk memiliki nilai rasio untuk ROA sebesar -0,007 
sedangkan nilai laverage sebesar 0,541 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 1,890. 
Sedangkan pada tahun 2018 perusahaan berada dalam kondisi yang sehat juga karena  
memiliki nilai X-score yaitu sebesar -1,18 dengan nilai ROA sebesar 0,007 
sedangkan nilai laverage sebesar 0,555 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 1,866 
dapat disimpulkan bahwa pada tahun tersebut perusahaan Citatah Tbk berada pada 
kondisi sehat. 
Tabel 4.7 
Perhitungan Model Zmijewski ELSA 
Kode 
Saham 
Tahun ROA Leverage Likuiditas  X-score Prediksi 
 2014 0,098 0,392 1,623 -2,52 Sehat  







Tahun ROA Leverage Likuiditas  X-score Prediksi 
ELSA 2016 0,075 0,313 1,487 -2,86 Sehat 
 2017 0,052 0,371 1,354 -2,42 Sehat 
 2018 0,049 0,417 1,492 -2,15 Sehat 
Sumber: Data diolah penulis, 2019 
Perusahaan Elnusa Tbk pada tahun 2014 berada pada kondisi sehat karena nilai 
X-score bernilai <0 atau negatif (-) yaitu sebesar -2,52, perusahaan Elnusa Tbk 
memiliki nilai rasio untuk ROA sebesar 0,098 sedangkan nilai laverage sebesar 0,392 
dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 1,623. Tahun 2015 kondisi perusahaan berada 
pada kondisi sehat karena memiliki nilai X-score bernilai <0 atau negatif yaitu 
sebesar -2,40,  perusahaan Elnusa Tbk memiliki nilai rasio untuk ROA sebesar -0,086 
sedangkan nilai laverage sebesar 0,402 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 1,435. 
Tahun 2016 kondisi perusahaan berada pada kondisi sehat karena memiliki nilai X-
score bernilai <0 atau negatif yaitu sebesar -2,86 dengan nilai rasio untuk ROA 
sebesar  0,075 sedangkan nilai laverage sebesar 0,313 dan untuk nilai rasio likuiditas 
sebesar 1,487. Tahun 2017 kondisi perusahaan berada pada kondisi sehat karena 
memiliki nilai X-score bernilai <0 atau negatif yaitu sebesar -2,42 perusahaan Elnusa 
Tbk memiliki nilai rasio untuk ROA sebesar 0,052 sedangkan nilai laverage sebesar 
0,371 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 1,354. Sedangkan pada tahun 2018 
perusahaan berada dalam kondisi yang sehat juga karena  memiliki nilai X-Score 
yaitu sebesar -2,15 dengan nilai ROA sebesar 0,049 sedangkan nilai laverage sebesar 
0,417 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 1,492 dapat disimpulkan bahwa pada 






Perhitungan Model Zmijewski MITI 
Kode 
Saham 
Tahun ROA Leverage Likuiditas  X-score Prediksi 
 2014 0,021 0,245 2,505 -3,01 Sehat  
 2015 -0,721 0,554 1,861 2,10 Bangkrut 
MITI 2016 -0,102 0,620 1,703 -0,31 Sehat 
 2017 -0,100 0,645 1,245 -0,18 Sehat 
 2018 0,050 0,490 1,796 -1,74 Sehat 
Sumber: Data diolah penulis, 2019 
Mitra Investindo Tbk pada tahun 2014 berada pada kondisi sehat karena nilai 
X-score bernilai <0 atau negatif (-) yaitu sebesar -3,01, perusahaan Mitra Investindo 
Tbk memiliki nilai rasio untuk ROA sebesar 0,021 sedangkan nilai laverage sebesar 
0,245 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 2,505. Tahun 2015 Mitra Investindo 
Tbk berada pada kondisi bangkrut karena nilai X-score bernilai >0 atau positif (+) 
yaitu sebesar 2,10, dengan nilai ROA sebesar -0,721 sedangkan nilai laverage sebesar 
0,554 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 1,861 dapat disimpulkan bahwa pada 
tahun tersebut perusahaan Mitra Investindo Tbk mengalami kebangkrutan, jika 
perusahaan dapat memperbaiki kinerja perusahaan maka perusahaan akan mampu 
keluar dari kesulitan dan terhindar dari kebangkrutan. Tahun 2016 kondisi perusahaan 
berada pada kondisi sehat karena memiliki nilai X-score bernilai <0 atau negatif yaitu 
sebesar -0,31 dengan nilai rasio untuk ROA sebesar -0,102 sedangkan nilai laverage 
sebesar 0,620 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 1,703. Tahun 2017 kondisi 
perusahaan berada pada kondisi sehat karena memiliki nilai X-score bernilai <0 atau 





untuk ROA sebesar -0,100 sedangkan nilai laverage sebesar 0,645 dan untuk nilai 
rasio likuiditas sebesar 1,245. Sedangkan pada tahun 2018 perusahaan Mitra 
Investindo Tbk juga berada dalam kondisi sehat karena  memiliki nilai X-Score yaitu 
sebesar -1,74 dengan nilai ROA sebesar 0,050 sedangkan nilai laverage sebesar 
0,0,490 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 1,796. 
Tabel 4.9 
Perhitungan Model Zmijewski PTBA 
Kode 
Saham 
Tahun ROA Leverage Likuiditas  X-score Prediksi 
 2014 0,136 0,415 2,075 -2,56 Sehat  
 2015 0,121 0,450 1,544 -2,28 Sehat 
PTBA 2016 0,109 0,432 1,656 -2,33 Sehat 
 2017 0,207 0,372 2,463 -3,12 Sehat 
 2018 0,212 0,327 2,378 -3,40 Sehat 
Sumber: Data diolah penulis, 2019 
Tahun 2014 Perusahaan Bukit Asam Tbk berada pada kondisi sehat karena nilai 
X-score bernilai <0 atau negatif (-) yaitu sebesar -2,56, perusahaan Elnusa Tbk 
memiliki nilai rasio untuk ROA sebesar 0,136 sedangkan nilai laverage sebesar 0,415 
dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 2,075. Kondisi perusahaan tahun 2015 berada 
dalam kondisi sehat karena memiliki nilai X-score bernilai <0 atau negatif yaitu 
sebesar -2,28,  perusahaan Bukit Asam Tbk memiliki nilai rasio untuk ROA sebesar -
0,121 sedangkan nilai laverage sebesar 0,450 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 
1,544. Tahun 2016 kondisi perusahaan berada pada kondisi sehat karena memiliki 
nilai X-score bernilai <0 atau negatif yaitu sebesar -2,33 dengan nilai rasio untuk 





likuiditas sebesar 1,656. Tahun 2017 kondisi perusahaan berada pada kondisi sehat 
karena memiliki nilai X-score bernilai <0 atau negatif yaitu sebesar -3,12 perusahaan 
Bukit Asam Tbk memiliki nilai rasio untuk ROA sebesar 0,207 sedangkan nilai 
laverage sebesar 0,372 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 2,463. Sedangkan pada 
tahun 2018 perusahaan berada dalam kondisi yang sehat juga karena  memiliki nilai 
X-Score yaitu sebesar -3,40 dengan nilai ROA sebesar 0,212 sedangkan nilai laverage 
sebesar 0,327 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 2,378 dapat disimpulkan bahwa 
pada tahun tersebut perusahaan Bukit Asam Tbk berada pada kondisi sehat. 
Tabel 4.10 
Perhitungan Model Zmijewski RUIS 
Kode 
Saham 
Tahun ROA Leverage Likuiditas  X-score Prediksi 
 2014 0,044 0,754 0,969 -0,20 Sehat  
 2015 0,038 0,690 0,865 -0,54 Sehat 
RUIS 2016 0,027 0,633 0,896 -0,82 Sehat 
 2017 0,022 0,604 1,005 -0,96 Sehat 
 2018 0,027 0,590 1,108 -1,06 Sehat 
Sumber: Data diolah penulis, 2019 
Berdasarkan perhitungan prediksi kebangkrutan pada tabel 4.9 yakni 
Perusahaan Radiant Utama Interinsco Tbk pada tahun 2014 berada pada kondisi sehat 
karena nilai X-score bernilai <0 atau negatif (-) yaitu sebesar -0,20, dengan nilai ROA 
sebesar 0,044 sedangkan nilai laverage sebesar 0,754 dan likuiditas sebesar 0,969. 
Tahun 2015 perusahaan berada dalam kondisi sehat karena memiliki nilai X-score 
bernilai <0 atau negatif yaitu sebesar -0,54,  perusahaan Radiant Utama Interinsco 





0,690 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 0,865. Tahun 2016 kondisi perusahaan 
berada pada kondisi sehat karena memiliki nilai X-score bernilai <0 atau negatif yaitu 
sebesar -0,82 dengan nilai rasio untuk ROA sebesar  0,027 sedangkan nilai laverage 
sebesar 0,633 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 0,896. Tahun 2017 kondisi 
perusahaan berada pada kondisi sehat karena memiliki nilai X-score bernilai <0 atau 
negatif yaitu sebesar -0,96 dengan ROA sebesar 0,022 nilai laverage sebesar 0,604 
dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 1,005. Tahun 2018 perusahaan berada dalam 
kondisi yang sehat juga karena  memiliki nilai X-Score yaitu sebesar -1,06 dengan 
nilai ROA sebesar 0,027 sedangkan nilai laverage sebesar 0,590 dan untuk nilai rasio 
likuiditas sebesar 1,108 dapat disimpulkan bahwa pada tahun tersebut Perusahaan 
Radiant Utama Interinsco Tbk berada pada kondisi sehat. 
Tabel 4.11 
Perhitungan Model Zmijewski SMMT 
Kode 
Saham 
Tahun ROA Leverage Likuiditas  X-score Prediksi 
 2014 -0,005 0,368 1,207 -2,19 Sehat  
 2015 -0,085 0,440 0,759 -1,41 Sehat 
SMMT 2016 -0,029 0,401 0,266 -1,88 Sehat 
 2017 0,055 0,422 0,214 -2,14 Sehat 
 2018 0,102 0,412 0,328 -2,41 Sehat 
Sumber: Data diolah penulis, 2019 
Berdasarkan kriteria metode Zmijewski X-score dapat diketahui kondisi 
perusahaan pada tahun 2014 sampai tahun 2018 yaitu, tahun 2014 perusahaan Golden 
Eagle Energy Tbk berada pada kondisi sehat karena nilai z-score bernilai <0 atau 





untuk ROA sebesar -0,005 sedangkan nilai laverage sebesar 0,368 dan untuk nilai 
rasio likuiditas sebesar 1,207. Tahun 2015 kondisi perusahaan berada pada kondisi 
sehat karena memiliki nilai X-score bernilai <0 atau negatif yaitu sebesar -1,41  
perusahaan Golden Eagle Energy Tbk memiliki nilai untuk rasio ROA senilai  -0,085 
sedangkan nilai laverage sebesar 0,440 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 0,759. 
Tahun 2016 kondisi perusahaan berada pada kondisi sehat karena memiliki nilai X-
score bernilai <0 atau negatif yaitu sebesar -1,88 dengan nilai ROA sebesar 0,029 
sedangkan nilai laverage sebesar 0,401 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 0,266. 
Tahun 2017 kondisi perusahaan berada pada kondisi sehat karena memiliki nilai X-
score bernilai <0 atau negatif yaitu sebesar -2,14 perusahaan Golden Eagle Energy 
Tbk memiliki nilai rasio untuk ROA sebesar -0,055 sedangkan nilai laverage sebesar 
0,422 dan untuk nilai rasio likuiditas sebesar 0,214. Sedangkan pada tahun 2018 
perusahaan berada dalam kondisi  yang sehat juga karena  memiliki nilai X-score 
yaitu sebesar -2,41, perusahaan Golden Eagle Energy Tbk memiliki nilai rasio untuk 
ROA sebesar 0,102 sedangkan nilai laverage sebesar 0,412 dan untuk nilai rasio 
likuiditas sebesar 0,328. dapat disimpulkan bahwa perusahaan Golden Eagle Energy 
Tbk berada pada kondisi sehat. 
3. Hasil Perhitungan Model Grover 
Model Grover menggunakan 3 rasio keuangan untuk memprediksi potensi 
kebangkrutan perusahaan diantaranya adalah working capital to total aset, Earning 
Before Interest and Tax to total aset, dan ROA, Rumus yang digunakan Grover 






G = 1,650 X1 + 3,404 X2 + 0,016 ROA + 0,057 
Rumus rasio Grover memiliki nilai cut off sebagai berikut: 
a. Jika nilai Grover (G-Score) lebih dari -0,02, maka perusahaan mengalami 
kebangkrutan. 
b. Jika nilai Grover (G-Score) kurang dari 0,01, maka perusahaan mengalami 
kebangkrutan. 
Berikut ini adalah hasil perhitungan potensi kebangkrutan perusahaan 
menggunakan model Grover dalam memprediksi kebangkrutan : 
Tabel 4.12 
Perhitungan Model Grover ANTM 
Kode 
Saham 
Tahun WCTA EBITTA ROA  G-score Prediksi 
 2014 0,112 -0,037 -0,035 0,11 Sehat 
 2015 0,227 -0,054 -0,047 0,24 Sehat 
ANTM 2016 0,209 0,007 0,002 0,42 Sehat 
 2017 0,114 0,015 0,004 0,29 Sehat 
 2018 0,089 0,037 0,026 0,33 Sehat 
Sumber: Data diolah penulis, 2019 
Berdasarkan kriteria metode Grover nilai G-score dapat diketahui kondisi 
perusahaan sampel pada tahun 2014 sampai tahun 2018, yaitu perusahaan Aneka 
Tambang Tbk pada tahun 2014 berada pada kondisi sehat, karena nilai g-score lebih 
dari 0,01 yaitu sebesar 0,11, perusahaan Aneka Tambang Tbk memiliki nilai rasio 
untuk (x1) working capital to total asset sebesar 0,112 (x3) earning before interest 





yaitu sebesar -0,035. Tahun 2015 perusahaan dalam kondisi sehat karena memiliki 
nilai g-score sebesar 0,24 perusahaan memiliki nilai rasio untuk (x1) working capital 
to total asset sebesar 0,227 (x3) earning before interest and taxes to total asset yaitu 
sebesar -0,054 dan untuk ROA memiliki nilai sebesar -0,47. Tahun 2016 perusahaan 
dalam kondisi sehat karena memiliki nilai g-score sebesar 0,42 perusahaan memiliki 
nilai rasio untuk (x1) working capital to total asset sebesar 0,209 (x3) earning before 
interest and taxes to total asset yaitu sebesar 0,007 dan untuk ROA memiliki nilai 
sebesar 0,002. Begitu juga pada tahun 2017 perusahaan dalam kondisi sehat karena 
memiliki nilai g-score sebesar 0,29 perusahaan memiliki nilai rasio untuk (x1) 
working capital to total asset sebesar 0,114 (x3) earning before interest and taxes to 
total asset yaitu sebesar 0,015 dan untuk ROA memiliki nilai sebesar 0,004. 
Sedangkan pada tahun 2018 perusahaan Aneka Tambang Tbk kondisinya juga sehat 
karena memiliki nilai g-score sebesar 0,33 perusahaan memiliki nilai rasio untuk (x1) 
working capital to total asset sebesar 0,089 (x3) earning before interest and taxes to 
total asset yaitu sebesar 0,037 dan untuk ROA memiliki nilai sebesar 0,026. 
Tabel 4.13 
Perhitungan Model Grover CITA 
Kode 
Saham 
Tahun WCTA EBITTA ROA  G-score Prediksi 
 2014 0,139 -0,137 0,138 -0,18 Bangkrut 
 2015 -0,083 0,122 0,122 0,34 Sehat 
CITA 2016 0,042 -0,098 -0,097 -0,21 Bangkrut 
 2017 -0,242 0,017 0,018 -0,28 Bangkrut 
 2018 -0,224 0,222 0,202 0,45 Sehat 





Berdasarkan kriteria metode Grover nilai G-score dapat diketahui kondisi 
perusahaan sampel pada tahun 2014 sampai tahun 2018, yaitu perusahaan Cita 
Mineral Investindo Tbk pada tahun 2014 kondisi perusahaan mengalami penurunan  
karena nilai g-score sebesar -0,18 perusahaan Cita Mineral Investindo Tbk memiliki 
nilai rasio (x1) working capital to total asset sebesar 0,139 (x3) earning before 
interest and taxes to total asset sebesar 1,37 dan nilai dari ROA yaitu sebesar 0,138 
yang berarti pada tahun tersebut perusahaan mengalami kebangkrutan. Tahun 2015 
berada pada kondisi sehat, karena nilai g-score lebih dari 0,01 yaitu sebesar 0,34, 
perusahaan Cita Mineral Investindo Tbk memiliki nilai rasio untuk (x1) working 
capital to total asset sebesar -0,83 (x3) earning before interest and taxes to total asset 
yaitu sebesar 0,122 dan untuk perhitungan dari variable ROA yaitu sebesar 0,122 
dapat disimpulkan bahwa pada tahun 2015 perusahaan Cita Mineral Investindo Tbk 
memiliki kondisi yang sehat. Tahun 2016 kondisi perusahaan mengalami penurunan  
karena nilai g-score sebesar -0,21 perusahaan Cita Mineral Investindo Tbk memiliki 
nilai rasio (x1) working capital to total asset sebesar 0,042 (x3) earning before 
interest and taxes to total asset sebesar -0,098 dan nilai dari ROA yaitu sebesar 
0,097. Kondisi perusahaan tahun 2017 mengalami penurunan  karena nilai g-score 
sebesar -0,28 perusahaan Cita Mineral Investindo Tbk memiliki nilai rasio (x1) 
working capital to total asset sebesar -0,242 (x3) earning before interest and taxes to 
total asset sebesar 0,017 dan nilai dari ROA yaitu sebesar 0,018. Sedangkan tahun 
2018 perusahaan dalam kondisi sehat karena memiliki nilai g-score sebesar 0,45 





0,224 (x3) earning before interest and taxes to total asset yaitu sebesar 0,222 dan 
untuk ROA memiliki nilai sebesar -0,202. 
Tabel 4.14 
Perhitungan Model Grover CTTH 
Kode 
Saham 
Tahun WCTA EBITTA ROA  G-score Prediksi 
 2014 0,060 0,002 0,003 0,16 Sehat 
 2015 0,247 0,007 0,003 0,49 Sehat 
CTTH 2016 0,254 0,043 0,034 0,62 Sehat 
 2017 0,281 0,010 0,007 0,55 Sehat 
 2018 0,285 0,013 0,007 0,57 Sehat 
Sumber: Data diolah penulis, 2019 
Berdasarkan kriteria metode Grover nilai g-score dapat diketahui kondisi 
perusahaan sampel pada tahun 2014 sampai tahun 2018, yaitu perusahaan Citatah 
Tbk pada tahun 2014 berada pada kondisi sehat, karena nilai g-score lebih dari 0,01 
yaitu sebesar 0,16 perusahaan Citatah Tbk memiliki nilai rasio untuk (x1) working 
capital to total asset sebesar 0,060 (x3) earning before interest and taxes to total 
asset yaitu sebesar 0,002 dan untuk perhitungan dari variable ROA yaitu sebesar -
0,003. Tahun 2015 perusahaan dalam kondisi sehat karena memiliki nilai g-score 
sebesar 0,49 perusahaan memiliki nilai rasio untuk (x1) working capital to total asset 
sebesar 0,247 (x3) earning before interest and taxes to total asset yaitu sebesar -0,007 
dan untuk ROA memiliki nilai sebesar -0,003. Tahun 2016 perusahaan dalam kondisi 
sehat karena memiliki nilai g-score sebesar 0,62 perusahaan memiliki nilai rasio 
untuk (x1) working capital to total asset sebesar 0,254 (x3) earning before interest 





0,034. Begitu juga pada tahun 2017 perusahaan dalam kondisi sehat karena memiliki 
nilai g-score sebesar 0,55 perusahaan memiliki nilai rasio untuk (x1) working capital 
to total asset sebesar 0,281 (x3) earning before interest and taxes to total asset yaitu 
sebesar 0,010 dan untuk ROA memiliki nilai sebesar 0,007. Sedangkan pada tahun 
2018 perusahaan Citatah Tbk kondisinya juga sehat karena memiliki nilai g-score 
sebesar 0,57 perusahaan memiliki nilai rasio untuk (x1) working capital to total asset 
sebesar 0,285 (x3) earning before interest and taxes to total asset yaitu sebesar 0,013 
dan untuk ROA memiliki nilai sebesar 0,007. 
Tabel 4.15 
Perhitungan Model Grover ELSA 
Kode 
Saham 
Tahun WCTA EBITTA ROA  G-score Prediksi 
 2014 0,202 0,000 0,098 0,39 Sehat 
 2015 0,143 0,116 0,086 0,69 Sehat 
ELSA 2016 0,146 0,100 0,075 0,64 Sehat 
 2017 0,128 0,069 0,052 0,51 Sehat 
 2018 0,184 0,067 0,049 0,59 Sehat 
Sumber: Data diolah penulis, 2019 
Berdasarkan kriteria metode Grover nilai g-score dapat diketahui kondisi 
perusahaan sampel pada tahun 2014 sampai tahun 2018, yaitu perusahaan Elnusa Tbk 
pada tahun 2014 berada pada kondisi sehat, karena nilai g-score lebih dari 0,01 yaitu 
sebesar 0,39 perusahaan Elnusa Tbk memiliki nilai rasio untuk (x1) working capital 
to total asset sebesar 0,202 (x3) earning before interest and taxes to total asset yaitu 
sebesar 0,000 dan untuk perhitungan dari variable ROA yaitu sebesar 0,098. Tahun 





perusahaan memiliki nilai rasio untuk (x1) working capital to total asset sebesar 
0,143 (x3) earning before interest and taxes to total asset yaitu sebesar 0,116 dan 
untuk ROA memiliki nilai sebesar 0,086. Tahun 2016 perusahaan dalam kondisi 
sehat karena memiliki nilai g-score sebesar 0,64 perusahaan memiliki nilai rasio 
untuk (x1) working capital to total asset sebesar 0,146 (x3) earning before interest 
and taxes to total asset yaitu sebesar 0,100 dan untuk ROA memiliki nilai sebesar 
0,075. Begitu juga pada tahun 2017 perusahaan dalam kondisi sehat karena memiliki 
nilai g-score sebesar 0,51 perusahaan memiliki nilai rasio untuk (x1) working capital 
to total asset sebesar 0,128 (x3) earning before interest and taxes to total asset yaitu 
sebesar 0,069 dan untuk ROA memiliki nilai sebesar 0,052. Sedangkan pada tahun 
2018 perusahaan Elnusa Tbk kondisinya juga sehat karena memiliki nilai g-score 
sebesar 0,59 perusahaan memiliki nilai rasio untuk (x1) working capital to total asset 
sebesar 0,184 (x3) earning before interest and taxes to total asset yaitu sebesar 0,067 
dan untuk ROA memiliki nilai sebesar 0,049. 
Tabel 4.16 
Perhitungan Model Grover MITI 
Kode 
Saham 
Tahun WCTA EBITTA ROA  G-score Prediksi 
 2014 0,240 0,033 0,021 0,56 Sehat 
 2015 0,406 -0,777 -0,721 -1,93 Bangkrut 
MITI 2016 0,369 -0,087 -0,102 0,37 Sehat 
 2017 0,132 -0,082 -0,100 -0,01 Bangkrut 
 2018 0,251 0,074 0,050 0,72 Sehat 





Dari tabel 4.16 untuk perhitungan model g-score dapat diketahui kondisi 
perusahaan sampel pada tahun 2014 sampai tahun 2018, yaitu perusahaan Mitra 
Investindo Tbk pada tahun 2014 berada pada kondisi sehat, karena nilai g-score lebih 
dari 0,01 yaitu sebesar 0,56 perusahaan Mitra Investindo Tbk memiliki nilai rasio 
untuk (x1) working capital to total asset sebesar 0,240 (x3) earning before interest 
and taxes to total asset yaitu sebesar 0,033 dan untuk perhitungan dari variable ROA 
yaitu sebesar -0,021. Tahun 2015 kondisi perusahaan mengalami penurunan  karena 
nilai g-score sebesar -1,93, perusahaan Mitra Investindo Tbk memiliki nilai rasio (x1) 
working capital to total asset sebesar 0,406 (x3) earning before interest and taxes to 
total asset sebesar -0,777 dan nilai dari ROA yaitu sebesar 0,721 dapat disimpulkan 
bahwa pada tahun tersebut perusahaan diprediksi mengalami kebangkrutan. 
Perusahaan Mitra Investindo Tbk pada tahun 2016 berada pada kondisi sehat, karena 
nilai g-score lebih dari 0,01 yaitu sebesar 0,37 perusahaan Mitra Investindo Tbk 
memiliki nilai rasio untuk (x1) working capital to total asset sebesar 0,369 (x3) 
earning before interest and taxes to total asset yaitu sebesar -0,087 dan untuk 
perhitungan dari variable ROA yaitu sebesar -0,102. Namun kondisi perusahaan 
tahun 2017 mengalami penurunan  karena nilai g-score sebesar -0,01 perusahaan Cita 
Mineral Investindo Tbk memiliki nilai rasio (x1) working capital to total asset 
sebesar 0,132 (x3) earning before interest and taxes to total asset sebesar -0,082 dan 
nilai dari ROA yaitu sebesar 0,100. Sedangkan tahun 2018 berada pada kondisi sehat, 
karena nilai g-score lebih dari 0,01 yaitu sebesar 0,72 perusahaan Mitra Investindo 





earning before interest and taxes to total asset yaitu sebesar 0,074 dan untuk 
perhitungan dari variable ROA yaitu sebesar 0,050. 
Tabel 4.17 
Perhitungan Model Grover PTBA 
Kode 
Saham 
Tahun WCTA EBITTA ROA  G-score Prediksi 
 2014 0,259 0,181 0,136 1,10 Sehat 
 2015 0,158 0,158 0,121 0,86 Sehat 
PTBA 2016 0,178 0,145 0,109 0,85 Sehat 
 2017 0,300 0,276 0,207 1,50 Sehat 
 2018 0,281 0,281 0,212 1,48 Sehat 
Sumber: Data diolah penulis, 2019 
Bukit Asam Tbk memiliki nilai g-score lebih dari 0,01 yaitu sebesar 1,10 
perusahaan Bukit Asam Tbk memiliki nilai rasio untuk (x1) working capital to total 
asset sebesar 0,259 (x3) earning before interest and taxes to total asset yaitu sebesar 
0,181 dan untuk perhitungan dari variable ROA yaitu sebesar 0,136. Tahun 2015 
perusahaan dalam kondisi sehat karena memiliki nilai g-score sebesar 0.86 
perusahaan memiliki nilai rasio untuk (x1) working capital to total asset sebesar 
0,158 (x3) earning before interest and taxes to total asset yaitu sebesar 0,158 dan 
untuk ROA memiliki nilai sebesar 0,121. Tahun 2016 perusahaan dalam kondisi 
sehat karena memiliki nilai g-score sebesar 0,85 perusahaan memiliki nilai rasio 
untuk (x1) working capital to total asset sebesar 0,178 (x3) earning before interest 
and taxes to total asset yaitu sebesar 0,145 dan untuk ROA memiliki nilai sebesar 
0,109. Begitu juga pada tahun 2017 perusahaan dalam kondisi sehat karena memiliki 





to total asset sebesar 0,300 (x3) earning before interest and taxes to total asset yaitu 
sebesar 0,276 dan untuk ROA memiliki nilai sebesar 0,207. Sedangkan pada tahun 
2018 perusahaan Bukit Asam Tbk kondisinya juga sehat karena memiliki nilai g-
score sebesar 1,48 perusahaan memiliki nilai rasio untuk (x1) working capital to total 
asset sebesar 0,281 (x3) earning before interest and taxes to total asset yaitu sebesar 
0,281 dan untuk ROA memiliki nilai sebesar 0,212. 
Tabel 4.18 
Perhitungan Model Grover RUIS 
Kode 
Saham 
Tahun WCTA EBITTA ROA  G-score Prediksi 
 2014 -0,018 0,062 0,044 0,24 Sehat 
 2015 -0,081 0,064 0,038 0,14 Sehat 
RUIS 2016 -0,053 0,056 0,027 0,16 Sehat 
 2017 0,002 0,041 0,022 0,20 Sehat 
 2018 0,051 0,045 0,027 0,30 Sehat 
Sumber: Data diolah penulis, 2019 
Berdasarkan kriteria metode Grover nilai g-score dapat diketahui kondisi 
perusahaan sampel pada tahun 2014 sampai tahun 2018, yaitu perusahaan Radiant 
Utama Interinsco Tbk pada tahun 2014 berada pada kondisi sehat, karena nilai g-
score lebih dari 0,01 yaitu sebesar 0,24 perusahaan Radiant Utama Interinsco Tbk 
memiliki nilai rasio untuk (x1) working capital to total asset sebesar -0,018 (x3) 
earning before interest and taxes to total asset yaitu sebesar 0,062 dan untuk 
perhitungan dari variable ROA yaitu sebesar 0,044. Tahun 2015 perusahaan dalam 
kondisi sehat karena memiliki nilai g-score sebesar 0,14 perusahaan memiliki nilai 





interest and taxes to total asset yaitu sebesar 0,064 dan untuk ROA memiliki nilai 
sebesar 0,038. Tahun 2016 perusahaan dalam kondisi sehat karena memiliki nilai g-
score sebesar 0,16 perusahaan memiliki nilai rasio untuk (x1) working capital to total 
asset sebesar -0,053 (x3) earning before interest and taxes to total asset yaitu sebesar 
0,056 dan untuk ROA memiliki nilai sebesar 0,027. Begitu juga pada tahun 2017 
perusahaan dalam kondisi sehat karena memiliki nilai g-score sebesar 0,20 
perusahaan memiliki nilai rasio untuk (x1) working capital to total asset sebesar 
0,002 (x3) earning before interest and taxes to total asset yaitu sebesar 0,041 dan 
untuk ROA memiliki nilai sebesar 0,022. Sedangkan pada tahun 2018 perusahaan 
Radiant Utama Interinsco Tbk kondisinya juga sehat karena memiliki nilai g-score 
sebesar 0,30 perusahaan memiliki nilai rasio untuk (x1) working capital to total asset 
sebesar 0,051 (x3) earning before interest and taxes to total asset yaitu sebesar 0,045 
dan untuk ROA memiliki nilai sebesar 0,027. 
Tabel 4.19 
Perhitungan Model Grover SMMT 
Kode 
Saham 
Tahun WCTA EBITTA ROA  G-score Prediksi 
 2014 0,038 -0,005 -0,005 0,10 Sehat 
 2015 -0,057 -0,085 -0,085 -0,33 Bangkrut 
SMMT 2016 -0,094 -0,029 -0,029 -0,20 Bangkrut 
 2017 -0,131 0,055 0,055 0,03 Sehat 
 2018 -0,142 0,102 0,102 0,17 Sehat 
Sumber: Data diolah penulis, 2019 
Tahun 2014 pada tabel 4.19 Golden Eagle Energy Tbk berada pada kondisi 





Tbk memiliki nilai rasio untuk (x1) working capital to total asset sebesar 0,038 (x3) 
earning before interest and taxes to total asset yaitu sebesar -0,005 dan untuk 
perhitungan dari variable ROA yaitu sebesar -0,005. Tahun 2015 kondisi perusahaan 
mengalami penurunan  karena nilai g-score sebesar -0,33 perusahaan Golden Eagle 
Energy Tbk memiliki nilai rasio (x1) working capital to total asset sebesar -0,057 
(x3) earning before interest and taxes to total asset sebesar -0,085 dan nilai dari ROA 
yaitu sebesar -0,085, begitu juga tahun 2016 Golden Eagle Energy Tbk mengalami 
penurunan  karena nilai g-score sebesar -0,20 perusahaan Golden Eagle Energy Tbk 
memiliki nilai rasio (x1) working capital to total asset sebesar -0,094 (x3) earning 
before interest and taxes to total asset sebesar -0,029 dan nilai dari ROA yaitu 
sebesar -0,029. Sedangkan tahun 2017 Golden Eagle Energy Tbk  berada pada 
kondisi sehat, karena nilai g-score lebih dari 0,01 yaitu sebesar 0,03, Golden Eagle 
Energy Tbk memiliki nilai rasio untuk (x1) working capital to total asset sebesar -
0,131 (x3) earning before interest and taxes to total asset yaitu sebesar 0,055 dan 
untuk perhitungan dari variable ROA yaitu sebesar 0,055 dan pada tahun 2018 juga 
dalam kondisi sehat dengan nilai g-score sebesar 0,17 perusahaan Golden Eagle 
Energy Tbk memiliki nilai rasio (x1) working capital to total asset sebesar -0,142 
(x3) earning before interest and taxes to total asset sebesar 0,102 dan nilai dari ROA 
yaitu sebesar 0,102.  
4. Hasil Perhitungan Tingkat Akurasi Model Zmijewski 







Tingkat Akurasi Model Zmijewski 






Sumber: Data diolah penulis, 2019 
 Berdasarkan perhitungan model Zmijewski tabel 4.20 terdapat 2 Perusahaan 
yang mengalami financial distress yaitu perusahaan Citatah Tbk tahun 2014 dan 
Mitra Investindo Tbk tahun 2015. Hal ini didukung dengan laba bersih Citatah Tbk 
yang lebih rendah dari total utang perusahaan, begitu juga dengan Harga saham 
perusahaan mengalami penurunan di tahun 2014 dan tahun 2015, meskipun di tahun 
2016 sampai 2018 mengalami kenaikan namun perusahaan tetap harus berhati-hati 
dalam mengambil tindakan agar harga saham dapat mengalami peningkatan di tahun 
selanjutnya. Sedangkan perusahaan Mitra Investindo Tbk tahun 2015 memiliki laba 
bersih setelah pajak yang negatif dimana hutang perusahaan lebih tinggi dari pada 
laba bersih, hal ini juga di dukung oleh harga saham yang cendurung menurun dari 
tahun 2015 sampai tahun 2018. 
5. Hasil Perhitungan Tingkat Akurasi Model Grover 
Berikut ini adalah perhitungan tingkat akurasi model Grover : 
Tabel 4.21 
Tingkat Akurasi Model Grover 














Sumber: Data diolah penulis, 2019 
Perhitungan tingkat akurasi  model Grover tabel 4.21 terdapat 7 Perusahaan yang 
mengalami financial distress yaitu perusahaan  Cita Mineral Investindo Tbk tahun 
2014, 2016 dan 2017, perusahaan Mitra Investindo Tbk tahun 2015 dan 2017, 
perusahaan Golden Eagle Energy Tbk 2015 dan 2016. Hal ini didukung dengan laba 
bersih Cita Mineral Investindo Tbk tahun 2014 yang lebih rendah dari total utang 
perusahaan, begitu juga pada tahun 2016 dan 2017. Harga saham perusahaan 
mengalami penurunan dari tahun 2014 sampai tahun 2017.  
Perusahaan Mitra Investindo Tbk tahun 2015 memiliki laba bersih setelah pajak 
yang negatif dimana hutang perusahaan lebih tinggi dari pada laba bersih, Tahun 
2017 juga sama dimana laba bersih setelah pajak yang negatif dan hutang perusahaan 
lebih tinggi dari pada laba bersih. Sedangkan harga saham perusahaan mengalami 
penurunan dari tahun 2015 sampai tahun 2017 dan berdasarkan laporan keuangan 
tahunan Mitra Investindo Tbk tahun 2018 harga saham menduduki angka yang sama 
di tahun 2018. 
 Golden Eagle Energy Tbk tahun 2015 dan 2016 juga memiliki laba bersih 
setelah pajak yang negatif dimana hutang perusahaan lebih tinggi dari pada laba 





hutang perusahaan lebih tinggi dari pada laba bersih. hal ini juga di dukung oleh 
harga saham yang cendurung menurun dari tahun 2015 sampai tahun 2017. 
C. Pembahasan Penelitian 
1. Perhitungan Metode Zmijewski  
Zmijewski (1983) menambah validitas rasio keuangan sebagai alat deteksi 
kegagalan keuangan perusahaan. Zmijewski telah melakukan studi dengan menelaah 
ulang studi bidang kebangkrutan hasil riset sebelumnya selama dua puluh tahun. 
Rasio keuangan dipilih dari rasio-rasio keuangan penelitian terdahulu dan diambil 
sampel sebanyak 75 perusahaan yang bangkrut, serta 3573 perusahaan yang sehat 
selama tahun 1972 sampai dengan 1978, indikator F-test terhadap rasio – rasio 
kelompok, Rate of Return, liquidity, leverage, turnover, fixed payment coverage, firm 
size, trends, dan stock return volatility, menunjukan adanya perbedaan yang 
signifikan antara perusahaan yang sehat dan yang tidak sehat.  Dengan kriteria 
penilaian semakin besar nilai X maka semakin besar kemungkinan / probabilita 
perusahaan tersebut akan bangkrut (Margaretta dan Saputra, 2005). 
Metode Zmijewski digunakan untuk mengetahui apakah perusahaan 
mengalami kesulitan keuangan (financial distress) atau tidak. Menurut Permatasari 
dkk. (2019) dalam metode zmijewski terdapat tiga indikator rasio keuangan yang 
dikombinasikan dalam sebuah rumus yaitu: earning after tax to total assets (Return 
on Assets), total debt to total assets (Debt Ratio atau Leverage), dan current assets to 





Earning After Tax To Total Assets atau ROA (Return on Assets) merupakan 
rasio yang membandingkan laba bersih dengan total aset. Rasio ini digunakan untuk 
mengukur seberapa besar perusahaan dapat memanfaatkan aktivanya dalam 
memperoleh laba. Semakin besar ROA, semakin efisien penggunaan aktiva 
perusahaan, dan sebaliknya, semakin kecil ROA, maka penggunaan aktiva 
perusahaan semakin tidak efisien. Debt ratio atau leverage merupakan rasio yang 
membandingkan antara total hutang dengan total aset. Rasio ini digunakan untuk 
mengukur likuiditas perusahaan secara keseluruhan. Semakin besar rasio ini, maka 
semakin besar pula penggunaan utang dalam membiayai investasi pada aktiva, yang 
berarti risiko keuangan perusahaan juga semakin meningkat. Kemudian Current 
Assets To Current Liabilities atau sering disebut Current ratio atau likuiditas 
merupakan rasio yang membandingkan aktiva lancar dengan kewajiban lancar. Rasio 
ini digunakan untuk mengukur tingkat likuiditas perusahaan. Likuiditas perusahaan 
sudah dapat dianggap baik jika nilai rasio lancarnya sama dengan 2. Semakin tinggi 
hasil perhitungan rasio ini maka semakin terjamin hutang-hutang perusahaan kepada 
kreditur, karena bagi kreditur semakin tinggi nilai rasio ini semakin bagus. 
Zmijewski mengembangkan model prediksi kebangkrutan pada tahun 1984. 
Model tersebut menggunakan rasio keuangan yang mengukur kinerja keuangan, 
leverage dan likuiditas perusahaan. Jika skor yang diperoleh sebuah perusahaan dari 
model prediksi kebangkrutan model zmijewski  melebihi 0 maka perusahaan 





memiliki skor yang kurang dari 0 maka perusahaan diprediksi tidak berpotensi 
mengalami kebangkrutan.  
Hasil peneltian dengan menggunakan metode Zmijewski memprediksi dua 
perusahaan yang mengalami kebangkrutan, hal ini didukung oleh nilai penjumlahan 
rasio yang dikombinasikan kedalam rumus Zmijewski yakni ROA, Leverage, dan 
likuiditas, nilai RAO perusahaan CTTH yakni sebesar 0,003 terlihat rendah, 
Sedangkan jika nilai ROA yang besar tanda bahwa penggunakan aktiva pada 
perusahaan itu efisien. Jika rasio leverage apabila nilainya besar maka risiko yang 
dihadapi perusahaan juga besar, dilihat dari perhitungan rasio ini menunjukkan bahwa 
nilainya rendah tidak konsisten dengan prediksi model Zmijewski. Sedangkan nilai 
rasio likuiditas dikatakan bagus jika nilai yang diperoleh yaitu 2, namun perhitungan 
dari rasio ini kurang dari dua yaitu 1, 087. Sehingga perhitungan dari metode 
Zmijewski terlihat keliru dari nilai rasio dari indikator yang di gunakan oleh model 
Zmijewski. 
Kemudian perusahaan yang diprediksi bangkrut adalah MITI tahun 2015, 
perhitungan rasio dari perusahaan MITI memiliki nilai ROA yang negatif sehingga 
penggunaan aktiva tidak efisien, nilai leverage tidak terlalu besar dan nilai likuiditas 
melebihi 2 sehingga terlihat bagus. Namun hal ini juga tidak konsisten apabila 
perusahahaan MITI tahun 2015 diindikasi berpotensi bangkrutan.   
2.  Perhitungan Metode Grover 
Model grover merupakan model yang diciptakan dengan melakukan 





Jeffrey S. Grover sama dengan model Altman pada tahun 1968, dengan 
menambahkan tiga belas rasio keuangan baru. Sampel yang digunakan sebanyak 70 
perusahaan dengan 35 perusahaan yang bangkrut dan 35 perusahaan yang tidak 
bangkrut pada tahun 1982 sampai 1996. Model Grover mengkategorikan perusahaan 
dalam keadaan bangkrut dengan skor kurang atau sama dengan -0,02 (Z ≤ -0,02). 
Sedangkan nilai lebih atau sama dengan 0,01 (Z ≥ 0,01) untuk perusahaan yang 
dikategorikan dalam keadaan tidak bangkrut. 
Rasio yang terdapat dalam metode Grover yaitu, merupakan rasio yang 
mengukur likuiditas aset bersih terhadap total kapitalisasi dari perusahaan. Rasio 
modal kerja terhadap total aktiva dapat juga didefinisikan sebagai rasio aktivitas yang 
mengukur sejauh mana modal kerja yang ada dapat digunakan untuk membiayai total 
aktivanya. Modal kerja merupakan investasi perusahaan dalam bentuk aktiva jangka 
pendek.  
Working capital  to total assets (WCTA) didefinisikan sebagai perbedaan 
antara nilai aset lancar dengan hutang lancar. Melalui rasio ini akan tampak 
bagaimana kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 
Semakin besar nilai rasio modal kerja terhadap total aktiva, berarti semakin besar 
pula dana yang tertanam dalam aktiva lancar. Apabila aktiva lancar perusahaan lebih 
kecil nilainya dibandingkan dengan kewajiban lacarnya, maka rasio yang dihasilkan 
akan bernilai negative, sedangkan jika aktiva lancar perusahaan lebih besar 
dibandingkan dengan kewajiban lancarnya maka stakeholder perusahan seperti 





perusahaan mengalami penurunan nilai aset lancar dibandingkan dengan total aset, 
ketidakcukupan kas dalam membayar kewajiban, serta semakin membengkaknya 
hutang perusahaan maka hal tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan mengalami 
suatu kondisi financial distress. 
Earning Before Interest and Taxes to Total Assets (EBITTA) merupakan rasio 
yang mengukur seberapa besar produktivitas sebenarnya dari aset perusahaan tanpa 
memperhitungkan pajak dan leverage faktor. EBIT atau laba sebelum bunga dan 
pajak merupakan laba operasional perusahaan sebelum dikenakan pajak dan 
kebijakan keuangan lainnya. Rasio ini memiliki kontribusi yang besar dalam 
memprediksi kebangkrutan. Rasio ini memperlihatkan keseluruhan kekuatan 
perusahaan dalam mendatangkan pendapatan, Rasio ini juga mengukur seberapa 
besar produktivitas yang sebenarnya dari aktiva perusahaan. Melemahnya faktor ini 
merupakan indikator akan hadirnya kebangkrutan. Perusahaan dengan nilai EBIT:TA 
yang tinggi memiliki kemampuan untuk mempertahankan kelangsungan hidup 
perusahaanya. Earning After Tax To Total Assets atau ROA (Return on Assets) 
merupakan rasio yang membandingkan laba bersih dengan total aset. Rasio ini 
digunakan untuk mengukur seberapa besar perusahaan dapat memanfaatkan 
aktivanya dalam memperoleh laba. Semakin besar ROA, semakin efisien penggunaan 
aktiva perusahaan, dan sebaliknya, semakin kecil ROA, maka penggunaan aktiva 
perusahaan semakin tidak efisien. 
Hasil perhitungan menggunakan metode Grover terdapat 7 sampel yang di 





rasio dalam rumus Grover sesuai dengan hasil yang didapatkan dimana Working 
Capital to total assets  rendah, Earning Before Interest and Taxes to Total Assets 
rendah dan Earning After Tax To Total Assets atau ROA juga rendah sehingga hasil 
perhitungan dari model Grover sesuai jika perusahaan di prediski berpotensi 
mengalami kebangkrutan. Selanjutnya perusahaan MITI juga memiliki nilai rasio 
yang rendah dan perhitungan model Grover memprediksi perusahaan ini berpotensi 
bangkrut, hal ini sesuai dengan nilai rasio yang didapatkan setelah dihitungan dalam 
rumus Grover. SMMT juga sesuai dengan nilai rasio yang rendah dan metode Grover 
memprediksi perusahaan berpotensi bangkrut. Kesesuaian nilai rasio dengan hasil 
perhitungan model Grover sesuai dengan kenyataan yang terjadi, sehingga dapat 
dikatakan metode Grover lebih tepat dalam memprediksi adanya potensi 
kebangkrutan pada perusahaan yang dijadikan sampel. 
3. Pembahasan Perhitungan Tingkat Akurasi Model Zmijewski 
Tingkat akurasi merupakan tingkat perhitungan dari rasio yang dikombinasikan 
dalam model Zmijewski dengan hasil yang diperoleh. Tingkat akurasi ini 
memperlihatkan apakah terdapat kesamaan hasil perhitungan setiap rasio yang 
memiliki ciri-ciri yang berbeda-beda dengan hasil perhitungan dari model Zmijewski. 
Tingkat akurasi untuk model Zmijewski adalah sebesar 5% dengan perhitungan 
tingkat akurasi yang mengalami financial Distress adalah 2 perusahaan dari 40 
sampel yang ada. Perusahaan yang mengalami financial Distress yaitu perusahaan 
CTTH tahun 2014 dan MITI tahun 2015. Sedangkan perusahaan yang dalam keadaan 





financial Distress selama 5 tahun berturut-turut mulai tahun 2014-2018. Sedangkan 
perusahaan CTTH tahun 2015 sampai tahun 2018 berada dalam kondisi sehat atau 
tidak mengalami financial distress, begitu juga dengan  perusahaan MITI di tahun 
2014, 2016,2017 dan 2018. Namun hasil yang didapatkan pada kenyataannya tidak 
sesuai dengan ciri-ciri dari hasil setiap rasio yang digunakan metode Zmijewski, 
sehingga metode Zmijewski dikatakan kurang tepat dalam memprediksi potensi 
kebangkrutan perusahaan.  
4. Pembahasan Perhitungan Tingkat Akurasi Model Grover 
Berdasarkan perhitungan tingkat akurasi untuk model Grover adalah sebesar 
17,5% dengan perhitungan tingkat akurasi yang mengalami financial distress adalah 
7 perusahaan dari 40 sampel yang ada. Perhitungan tingkat akurasi untuk model 
Grover, terdapat 7 sampel yang di prediksi berpotensi bangkrut, yaitu perusahaan 
CITA tahun 2014, 2016 dan 2017 perusahaan MITI tahun 2015 dan 2017, begitu juga 
dengan perusahaan SMMT tahun 2015 dan 2016. Sedangkan perusahaan ANTM, 
CTTH, ELSA, PTBA, dan RUIS berada dalam kondisi sehat atau tidak mengalami 
potensi kebangkrutan selama 5 tahun berturut-turut mulai tahun 2014-2018. 
Sedangkan Perusahaan CITA dalam kondisi sehat terjadi pada tahun 2015 dan 2018, 
perusahaan MITI tahun 2014, 2016, dan 2018, dan perusahaan SMMT sehat pada 
tahun 2014, 2017 dan 2018. Jika dilihat dari perhitungan rasio yang dikombinasikan 
dalam model Grover, terdapat kesesuaian dengan hasil perhitungan yang didapatkan. 
Sehingga metode Grover memiliki tingkat ketepatan yang lebih tinggi dan sesuai 





5. Perbandingan Model  Zmijewski dan Grover 
Prediksi model Zmijewski terlihat jauh berbeda dengan model Grover. Model 
zmijewski menggunakan analisis rasio dalam mengukur kinerja, laverage, dan 
likuiditas suatu perusahaan dan memprediksi 2 perusahaan yang bangkrut dari 40 
sampel yang ada dengan tingkat akurasi sebesar 5%. Untuk model Grover ada 7 
perusahaan yang dinyatakan berada dalam kondisi rawan atau berpotensi mengalami 
kebangkrutan dengan tingkat akurasi 17,5%.  
Berdasarkan hasil dari pembahasan analisis prediksi dan tingkat akurasi diatas 
dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan antara model Zmijewski dan Grover 
dalam memprediksi potensi kebangkrutan pada perusahaan sektor pertambangan yang 







Penelitian ini bertujuan untuk menilai kemampuan metode Zmijewski dan 
Grover dalam memprediksi adanya potensi kebangkrutan pada perusahaan sektor 
pertambangan yang listing BEI, serta untuk menganalisis metode manakah yang lebih 
akurat dalam memprediksi kebangkrutan pada perusahaan sektor pertambangan yang 
listing di BEI tahun 2014-2018.Telah dihasilkan beberapa kesimpulan antara lain:  
1. Terdapat perbedaan hasil antara model Zmijewski dan Grover dalam 
memprediksi kebangkrutan pada perusahaan yang listing di Bursa Efek 
Indonesia periode 2014-2018. Hal ini didukung dari hasil perhitungan 
menggunakan dua model tersebut dan tingkat akurasi. 
2. Model Grover merupakan model yang paling akurat dalam memprediksi 
potensi kebangkrutan pada perusahaan sektor pertambangan yang listing di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018. 
berdasarkan uji keakuratan,  model Grover memiliki tingkat keakuratan yang 
paling tinggi yaitu sebesar 17,5% dibandingkan dengan model Zmijewski yaitu 
sebesar 5%.  
B. Keterbatasan Penelitian  
Keterbatasan dari penelitian ini hanya membandingkan dua model saja yaitu 
model Zmijewski dan Grover. Sedangkan masih ada banyak model lain seperti model 





penelitian hanya delapan perusaahaan pertambangan yang listing di Bursa Efek 
Indonesia periode 2014-2018. 
C. Implikasi 
Implikasi penelitian yang diajukan berupa saran-saran, peneliti menyarankan: 
1. Bagi investor yang akan melakukan investasi hendaknya memilih perusahaan 
yang memiliki kinerja keuangan yang baik untuk mengurangi tingkat risiko 
yang ada dengan cara melakukan penghitungan prediksi kebangkrutan 
menggunakan model Zmijewski dan Grover. 
2. Bagi manajemen segera mendeteksi sejak dini indikasi potensi kebangkrutan 
perusahaan agar dapat melakukan tindakan-tindakan tertentu sehingga 
perusahaan dapat terus melanjutkan usahanya dengan melakukan penghitungan 
prediksi kebangkrutan menggunakan model Zmijewski dan Grover. 
3. Untuk penelitian selanjutnya tambahan variabel sangat dianjurkan karena masih 
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PERHITUNGAN MODEL ZMIJEWSKI 
Perhitungan untuk perusahaan ANTM  dengan Model Zmijewski 
X1=Laba bersih/total aset 
Tahun  laba bersih Total aset ROA 
2014 -         775.286.289.000       22.044.202.220.000  -0,035 
2015 -     1.440.852.896.000       30.356.850.890.000  -0,047 
2016              64.806.188.000       29.981.535.812.000  0,002 
2017           136.503.269.000       30.014.273.452.000  0,005 
2018           874.426.593.000       33.306.390.807.000  0,026 
X2=Total utang/total aset 
Tahun  Total utang Total aset Leverage 
2014        10.114.640.953.000           22.044.202.220.000  0,459 
2015        12.040.131.928.000           30.356.850.890.000  0,397 
2016        11.572.740.239.000           29.981.535.812.000  0,386 
2017        11.523.869.935.000           30.014.273.452.000  0,384 
2018        13.567.160.084.000           33.306.390.807.000  0,407 
X3=Aset lancar/utang lancar 
Tahun  Aset lancer Utang lancar Likuiditas 
2014           6.343.109.936.000                3.862.917.319.000  1,642 
2015        11.252.826.560.000                4.339.330.380.000  2,593 
2016        10.630.221.568.000                4.352.313.598.000  2,442 
2017           9.001.938.755.000                5.552.461.635.000  1,621 
2018           8.498.442.636.000                5.511.744.144.000  1,542 
 
Perhitungan untuk perusahaan CITA  dengan Model Zmijewski 
X1=Laba bersih/total aset 
Tahun  laba bersih Total aset ROA 
2014           384.699.345.184         2.790.120.638.838  0,138 
2015           341.205.918.018         2.795.962.339.721  0,122 
2016 -         265.247.346.551         2.726.213.720.854  -0,097 
2017              47.493.344.496         2.678.250.712.668  0,018 
2018           661.324.058.495         3.268.567.743.522  0,202 
X2=Total utang/total aset 
Tahun  Total utang Total aset Leverage 
2014           1.145.347.157.152              2.790.120.638.838  0,411 





Perhitungan untuk perusahaan CITA  dengan Model Zmijewski 
2016           1.763.384.737.866              2.726.213.720.854  0,647 
2017           1.763.755.821.001              2.678.250.712.668  0,659 
2018           1.768.872.308.186              3.268.567.743.522  0,541 
X3=Aset lancar/utang lancar 
Tahun  Aset lancer Utang lancar Likuiditas 
2014           1.130.395.943.638                    742.973.680.223  1,521 
2015              709.948.658.721                    941.223.580.625  0,754 
2016              814.627.947.529                    700.905.862.097  1,162 
2017              770.160.984.827                1.417.754.496.899  0,543 
2018              638.132.615.903                1.369.124.187.467  0,466 
 
Perhitungan untuk perusahaan CTTH  dengan Model Zmijewski 
X1=Laba bersih/total aset 
Tahun  laba bersih Total aset ROA 
2014                1.014.318.138             366.053.299.896  0,003 
2015                1.949.752.745             605.667.034.867  0,003 
2016              20.881.436.764             615.962.000.265  0,034 
2017                4.716.765.807             700.251.764.864  0,007 
2018                5.205.032.919             735.774.891.577  0,007 
X2=Total utang/total aset 
Tahun  Total utang Total aset Leverage 
2014              285.803.117.172                 366.053.299.896  0,781 
2015              316.679.237.740                 605.667.034.867  0,523 
2016              301.007.248.281                 615.962.000.265  0,489 
2017              378.839.294.845                 700.251.764.864  0,541 
2018              408.160.870.584                 735.774.891.577  0,555 
X3=Aset lancar/utang lancar 
Tahun  Aset lancer Utang lancar Likuiditas 
2014              274.529.892.516                    252.616.548.189  1,087 
2015              319.565.858.417                    170.150.582.882  1,878 
2016              331.400.378.677                    174.969.312.764  1,894 
2017              417.419.813.576                    220.836.288.637  1,890 
2018              451.689.004.422                    242.087.352.682  1,866 
 
Perhitungan untuk perusahaan ELSA  dengan Model Zmijewski 
X1=Laba bersih/total aset 





Perhitungan untuk perusahaan ELSA  dengan Model Zmijewski 
2014           418.092.000.000         4.245.704.000.000  0,098 
2015           379.745.000.000         4.407.513.000.000  0,086 
2016           316.066.000.000         4.190.956.000.000  0,075 
2017           250.754.000.000         4.855.369.000.000  0,052 
2018           276.316.000.000         5.657.327.000.000  0,049 
X2=Total utang/total aset 
Tahun  Total utang Total aset Leverage 
2014           1.662.708.000.000              4.245.704.000.000  0,392 
2015           1.772.327.000.000              4.407.513.000.000  0,402 
2016           1.313.213.000.000              4.190.956.000.000  0,313 
2017           1.803.449.000.000              4.855.369.000.000  0,371 
2018           2.357.127.000.000              5.657.327.000.000  0,417 
X3=Aset lancar/utang lancar 
Tahun  Aset lancer Utang lancar Likuiditas 
2014           2.236.668.000.000                1.378.311.000.000  1,623 
2015           2.079.319.000.000                1.448.585.000.000  1,435 
2016           1.865.116.000.000                1.254.181.000.000  1,487 
2017           2.379.465.000.000                1.757.781.000.000  1,354 
2018           3.158.507.000.000                2.116.898.000.000  1,492 
 
Perhitungan untuk perusahaan MITI  dengan Model Zmijewski 
X1=Laba bersih/total aset 
Tahun  laba bersih Total aset ROA 
2014                7.609.223.732             362.678.809.663  0,021 
2015 -         179.560.694.653             248.928.487.814  -0,721 
2016 -           23.362.032.637             229.448.521.647  -0,102 
2017 -           23.354.360.657             233.726.526.183  -0,100 
2018                7.482.976.421             148.265.325.310  0,050 
X2=Total utang/total aset 
Tahun  Total utang Total aset Leverage 
2014                 88.898.918.712                 362.678.809.663  0,245 
2015              138.014.959.336                 248.928.487.814  0,554 
2016              142.275.119.991                 229.448.521.647  0,620 
2017              150.751.042.237                 233.726.526.183  0,645 
2018                 72.684.177.647                 148.265.325.310  0,490 
X3=Aset lancar/utang lancar 
Tahun  Aset lancer Utang lancar Likuiditas 
2014              145.110.640.550                      57.931.096.147  2,505 





Perhitungan untuk perusahaan MITI  dengan Model Zmijewski 
2016              205.138.864.713                    120.437.594.367  1,703 
2017              157.296.460.281                    126.344.141.646  1,245 
2018                 83.847.347.946                      46.673.092.545  1,796 
 
Perhitungan untuk perusahaan PTBA  dengan Model Zmijewski 
X1=Laba bersih/total aset 
Tahun  laba bersih Total aset ROA 
2014        2.019.214.000.000       14.812.023.000.000  0,136 
2015        2.037.111.000.000       16.894.043.000.000  0,121 
2016        2.024.405.000.000       18.576.774.000.000  0,109 
2017        4.547.232.000.000       21.987.482.000.000  0,207 
2018        5.121.112.000.000       24.172.933.000.000  0,212 
X2=Total utang/total aset 
Tahun  Total utang Total aset Leverage 
2014           6.141.181.000.000           14.812.023.000.000  0,415 
2015           7.606.496.000.000           16.894.043.000.000  0,450 
2016           8.024.369.000.000           18.576.774.000.000  0,432 
2017           8.187.497.000.000           21.987.482.000.000  0,372 
2018           7.903.237.000.000           24.172.933.000.000  0,327 
X3=Aset lancar/utang lancar 
Tahun  Aset lancer Utang lancar Likuiditas 
2014           7.416.805.000.000                3.574.129.000.000  2,075 
2015           7.598.476.000.000                4.922.733.000.000  1,544 
2016           8.349.927.000.000                5.042.747.000.000  1,656 
2017        11.117.745.000.000                4.513.226.000.000  2,463 
2018        11.739.344.000.000                4.935.696.000.000  2,378 
 
Perhitungan untuk perusahaan RUIS  dengan Model Zmijewski 
X1=Laba bersih/total aset 
Tahun  laba bersih Total aset ROA 
2014              55.705.494.936         1.264.142.659.644  0,044 
2015              41.281.106.302         1.091.753.891.437  0,038 
2016              26.070.316.770             979.132.450.762  0,027 
2017              20.922.363.433             959.347.737.750  0,022 
2018              27.055.086.453             990.372.318.692  0,027 
X2=Total utang/total aset 





Perhitungan untuk perusahaan RUIS  dengan Model Zmijewski 
2014              953.560.118.388              1.264.142.659.644  0,754 
2015              753.340.426.009              1.091.753.891.437  0,690 
2016              619.413.387.232                 979.132.450.762  0,633 
2017              579.058.872.159                 959.347.737.750  0,604 
2018              584.415.358.540                 990.372.318.692  0,590 
X3=Aset lancar/utang lancar 
Tahun  Aset lancer Utang lancar Likuiditas 
2014              705.457.530.595                    728.273.748.903  0,969 
2015              563.676.452.270                    651.582.818.206  0,865 
2016              452.284.971.991                    504.510.336.330  0,896 
2017              473.183.146.618                    471.048.328.188  1,005 
2018              524.126.165.449                    473.216.197.423  1,108 
 
Perhitungan untuk perusahaan SMMT  dengan Model Zmijewski 
X1=Laba bersih/total aset 
Tahun  laba bersih Total aset ROA 
2014 -             3.502.096.211             724.974.385.620  -0,005 
2015 -           60.578.867.106             712.785.113.458  -0,085 
2016 -           18.281.061.731             636.742.340.559  -0,029 
2017              40.078.001.432             725.663.914.382  0,055 
2018              84.584.567.691             831.965.937.268  0,102 
X2=Total utang/total aset 
Tahun  Total utang Total aset Leverage 
2014              266.787.049.838                 724.974.385.620  0,368 
2015              313.673.790.462                 712.785.113.458  0,440 
2016              255.549.688.996                 636.742.340.559  0,401 
2017              306.303.664.687                 725.663.914.382  0,422 
2018              342.430.970.325                 831.965.937.268  0,412 
X3=Aset lancar/utang lancar 
Tahun  Aset lancer Utang lancar Likuiditas 
2014              160.663.317.659                    133.157.267.853  1,207 
2015              127.208.165.566                    167.590.602.690  0,759 
2016                 21.670.034.777                      81.577.226.463  0,266 
2017                 25.788.635.032                    120.678.159.590  0,214 







PERHITUNGAN MODEL GROVER 
Perhitungan untuk perusahaan ANTM  dengan Model Grover 
X1=Working Capital/ Total Aset 
Tahun  Modal kerja Total aset WCTA 
2014              2.480.192.617.000               22.044.202.220.000  0,113 
2015              6.913.496.180.000               30.356.850.890.000  0,228 
2016              6.277.907.970.000               29.981.535.812.000  0,209 
2017              3.449.477.120.000               30.014.273.452.000  0,115 
2018              2.986.698.492.000               33.306.390.807.000  0,090 
X3=Earning Before Interest and Taxes/ Total Aset 
Tahun  Laba sebelum bunga dan 
pajak 
Total aset EBITTA 
2014 -              833.134.817.000          22.044.202.220.000  -0,038 
2015 -          1.668.773.924.000          30.356.850.890.000  -0,055 
2016                237.291.595.000          29.981.535.812.000  0,008 
2017                454.396.524.000          30.014.273.452.000  0,015 
2018             1.265.501.806.000          33.306.390.807.000  0,038 
ROA=Laba Bersih/Total Aset 
Tahun  Laba Bersih Total aset ROA 
2014 -          775.286.289.000             22.044.202.220.000  -0,035 
2015 -      1.440.852.896.000             30.356.850.890.000  -0,047 
2016               64.806.188.000             29.981.535.812.000  0,002 
2017             136.503.269.000             30.014.273.452.000  0,005 
2018             874.426.593.000             33.306.390.807.000  0,026 
 
Perhitungan untuk perusahaan CITA  dengan Model Grover 
X1=Working Capital/ Total Aset 
Tahun  Modal kerja Total aset WCTA 
2014                  387.422.263.415                 2.790.120.638.838  0,139 
2015 -               231.274.921.904                 2.795.962.339.721  -0,083 
2016                  113.722.085.432                 2.726.213.720.854  0,042 
2017 -               647.593.512.072                 2.678.250.712.668  -0,242 
2018 -               730.991.571.564                 3.268.567.743.522  -0,224 
X3=Earning Before Interest and Taxes/ Total Aset 
Tahun  Laba sebelum bunga dan 
pajak 
Total aset EBITTA 
2014 -              380.989.807.771            2.790.120.638.838  -0,137 
2015                341.237.589.644            2.795.962.339.721  0,122 





Perhitungan untuk perusahaan CITA  dengan Model Grover 
2017                   46.827.759.377            2.678.250.712.668  0,017 
2018                724.987.180.923            3.268.567.743.522  0,222 
ROA=Laba Bersih/Total Aset 
Tahun  Laba Bersih Total aset ROA 
2014             384.699.345.184                2.790.120.638.838  0,138 
2015             341.205.918.018                2.795.962.339.721  0,122 
2016 -          265.247.346.551                2.726.213.720.854  -0,097 
2017               47.493.344.496                2.678.250.712.668  0,018 
2018             661.324.058.495                3.268.567.743.522  0,202 
 
Perhitungan untuk perusahaan CTTH  dengan Model Grover 
X1=Working Capital/ Total Aset 
Tahun  Modal kerja Total aset WCTA 
2014                    21.913.344.327                     366.053.299.896  0,060 
2015                  149.415.275.535                     605.667.034.867  0,247 
2016                  156.431.065.913                     615.962.000.265  0,254 
2017                  196.583.524.939                     700.251.764.864  0,281 
2018                  209.601.651.740                     735.774.891.577  0,285 
X3=Earning Before Interest and Taxes/ Total Aset 
Tahun  Laba sebelum bunga dan 
pajak 
Total aset EBITTA 
2014                         644.290.370                366.053.299.896  0,002 
2015                     3.987.537.336                605.667.034.867  0,007 
2016                   26.764.367.473                615.962.000.265  0,043 
2017                     6.947.634.696                700.251.764.864  0,010 
2018                     9.340.812.634                735.774.891.577  0,013 
ROA=Laba Bersih/Total Aset 
Tahun  Laba Bersih Total aset ROA 
2014                 1.014.318.138                   366.053.299.896  0,003 
2015                 1.949.752.745                   605.667.034.867  0,003 
2016               20.881.436.764                   615.962.000.265  0,034 
2017                 4.716.765.807                   700.251.764.864  0,007 
2018                 5.205.032.919                   735.774.891.577  0,007 
 
Perhitungan untuk perusahaan ELSA  dengan Model Grover 
X1=Working Capital/ Total Aset 
Tahun  Modal kerja Total aset WCTA 





Perhitungan untuk perusahaan ELSA  dengan Model Grover 
2015                  630.734.000.000                 4.407.513.000.000  0,143 
2016                  610.935.000.000                 4.190.956.000.000  0,146 
2017                  621.684.000.000                 4.855.369.000.000  0,128 
2018              1.041.609.000.000                 5.657.327.000.000  0,184 
X3=Earning Before Interest and Taxes/ Total Aset 
Tahun  Laba sebelum bunga dan 
pajak 
Total aset EBITTA 
2014 559.701.000           4.245.704.000.000  0,000 
2015                513.021.000.000            4.407.513.000.000  0,116 
2016                418.318.000.000            4.190.956.000.000  0,100 
2017                336.809.000.000            4.855.369.000.000  0,069 
2018                376.818.000.000            5.657.327.000.000  0,067 
ROA=Laba Bersih/Total Aset 
Tahun  Laba Bersih Total aset ROA 
2014             418.092.000.000                4.245.704.000.000  0,098 
2015             379.745.000.000                4.407.513.000.000  0,086 
2016             316.066.000.000                4.190.956.000.000  0,075 
2017             250.754.000.000                4.855.369.000.000  0,052 
2018             276.316.000.000                5.657.327.000.000  0,049 
 
Perhitungan untuk perusahaan MITI  dengan Model Grover 
X1=Working Capital/ Total Aset 
Tahun  Modal kerja Total aset WCTA 
2014                    87.179.544.403                     362.678.809.663  0,240 
2015                  100.968.121.896                     248.928.487.814  0,406 
2016                    84.701.270.346                     229.448.521.647  0,369 
2017                    30.952.318.635                     233.726.526.183  0,132 
2018                    37.174.255.401                     148.265.325.310  0,251 
X3=Earning Before Interest and Taxes/ Total Aset 
Tahun  Laba sebelum bunga dan 
pajak 
Total aset EBITTA 
2014                   11.830.024.336                362.678.809.663  0,033 
2015 -              193.474.282.660                248.928.487.814  -0,777 
2016 -                20.053.291.626                229.448.521.647  -0,087 
2017 -                19.165.121.524                233.726.526.183  -0,082 
2018                   11.007.673.676                148.265.325.310  0,074 
ROA=Laba Bersih/Total Aset 
Tahun  Laba Bersih Total aset ROA 





Perhitungan untuk perusahaan MITI  dengan Model Grover 
2015 -          179.560.694.653                   248.928.487.814  -0,721 
2016 -            23.362.032.637                   229.448.521.647  -0,102 
2017 -            23.354.360.657                   233.726.526.183  -0,100 
2018                 7.482.976.421                   148.265.325.310  0,050 
 
Perhitungan untuk perusahaan PTBA  dengan Model Grover 
X1=Working Capital/ Total Aset 
Tahun  Modal kerja Total aset WCTA 
2014              3.842.676.000.000               14.812.023.000.000  0,259 
2015              2.675.743.000.000               16.894.043.000.000  0,158 
2016              3.307.180.000.000               18.576.774.000.000  0,178 
2017              6.604.519.000.000               21.987.482.000.000  0,300 
2018              6.803.648.000.000               24.172.933.000.000  0,281 
X3=Earning Before Interest and Taxes/ Total Aset 
Tahun  Laba sebelum bunga dan 
pajak 
Total aset EBITTA 
2014             2.674.726.000.000          14.812.023.000.000  0,181 
2015             2.663.796.000.000          16.894.043.000.000  0,158 
2016             2.696.916.000.000          18.576.774.000.000  0,145 
2017             6.067.783.000.000          21.987.482.000.000  0,276 
2018             6.799.056.000.000          24.172.933.000.000  0,281 
ROA=Laba Bersih/Total Aset 
Tahun  Laba Bersih Total aset ROA 
2014 2.019.214.000.000 14.812.023.000.000 0,136 
2015 2.037.111.000.000 16.894.043.000.000 0,121 
2016 2.024.405.000.000 18.576.774.000.000 0,109 
2017 4.547.232.000.000 21.987.482.000.000 0,207 
2018 5.121.112.000.000 24.172.933.000.000 0,212 
 
 
Perhitungan untuk perusahaan RUIS  dengan Model Grover 
X1=Working Capital/ Total Aset 
Tahun  Modal kerja Total aset WCTA 
2014 -                 22.816.218.308                 1.264.142.659.644  -0,018 
2015 -                 87.906.365.936                 1.091.753.891.437  -0,081 
2016 -                 52.225.364.339                     979.132.450.762  -0,053 





Perhitungan untuk perusahaan RUIS  dengan Model Grover 
2018                    50.909.968.026                     990.372.318.692  0,051 
X3=Earning Before Interest and Taxes/ Total Aset 
Tahun  Laba sebelum bunga dan 
pajak 
Total aset EBITTA 
2014                   77.914.196.902            1.264.142.659.644  0,062 
2015                   70.030.859.016            1.091.753.891.437  0,064 
2016                   54.852.288.151                979.132.450.762  0,056 
2017                   38.913.911.728                959.347.737.750  0,041 
2018                   44.579.949.867                990.372.318.692  0,045 
ROA=Laba Bersih/Total Aset 
Tahun  Laba Bersih Total aset ROA 
2014               55.705.494.936                1.264.142.659.644  0,044 
2015               41.281.106.302                1.091.753.891.437  0,038 
2016               26.070.316.770                   979.132.450.762  0,027 
2017               20.922.363.433                   959.347.737.750  0,022 
2018               27.055.086.453                   990.372.318.692  0,027 
 
Perhitungan untuk perusahaan SMMT  dengan Model Grover 
X1=Working Capital/ Total Aset 
Tahun  Modal kerja Total aset WCTA 
2014                    27.506.049.806                     724.974.385.620  0,038 
2015 -                 40.382.437.124                     712.785.113.458  -0,057 
2016 -                 59.907.191.686                     636.742.340.559  -0,094 
2017 -                 94.889.524.558                     725.663.914.382  -0,131 
2018 -               118.079.233.322                     831.965.937.268  -0,142 
X3=Earning Before Interest and Taxes/ Total Aset 
Tahun  Laba sebelum bunga dan 
pajak 
Total aset EBITTA 
2014 -                  3.502.096.211                724.974.385.620  -0,005 
2015 -                60.578.867.106                712.785.113.458  -0,085 
2016 -                18.281.061.731                636.742.340.559  -0,029 
2017                   40.078.001.432                725.663.914.382  0,055 
2018                   84.584.567.691                831.965.937.268  0,102 
ROA=Laba Bersih/Total Aset 
Tahun  Laba Bersih Total aset ROA 
2014 -               3.502.096.211                   724.974.385.620  -0,005 
2015 -            60.578.867.106                   712.785.113.458  -0,085 
2016 -            18.281.061.731                   636.742.340.559  -0,029 





Perhitungan untuk perusahaan SMMT  dengan Model Grover 
2018               84.584.567.691                   831.965.937.268  0,102 
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